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0-192952 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Ак~уальность темы всследованвJ1. В рыночной экономихе сбережения домо­

хозяйств JIВЛЯЮТСЯ важным источником инвестиций фирм. Структура финансовых ре­

сурсов фирм проецирует черты и особеииосrи поведения домохозяйств. С другой 

стороны, доходность разных инструментов, отражающu резульТIПЬI деятельности 

фирм, оказывает влияние на состав и стрУК'IУРУ портфелей домохозяйств. Между тем, 

статиСТИI<а свидетельствует о том, что сбережения в России являются слабым источ­

ником IПIВСС'ПЩИЙ фирм. Так, в 2007 году отношение сбережений насслеНИJ1 во вма­

дах и ценных бумагах СОСТ8ВJ1ЯЛО лишь 4,2% ВВП. 

В процессе: эвоmоции рыночной экономики происходят изменения в инСТИ'Ij'­

циональной среде и инфраструхтуре финансового рынка, что м01ИВирует домохозяй­

ства перестраивать стратегюо и тактику, трансформировать устоявшиеся формы 

взаимодействия с другими хозяйствующими субъе~сrами и институциональными сис­

темами и создавать новые формы взаимодействия ДJlJI достижения ими поставлеНИЬ1х 

сберегательных и/или инвестиционных целей. Меняются приориrеты выбора финан­

совых ииструментов, способы трансформации сбережений в инвестиции, что вызыва­

ет необходимость изучения процесса формирования сберегательно-иивестициоиноrо 

портфеля домохозяйств, управления им и его опrимизаци:и. Рост объема информащm, 

ее асимметрия усложняют принятие сберегательно-инвесnщионных решений домо­

хозяйствами, повышают траисакционныс: издержки и сказываютс11 на эффс:IСI'ИВНОСТИ 

принимаемых домохозяйствами сбереrательно-1П1Вс:стициониых решений. 

Усложнение финансово-экономических процессов, многообразие финансовых 

инструментов обусловливают значение формальных методов, позволяющих анализи­

ровать ситуацию, осуществлять критс:риальный, научный отбор финансовых инстру­

ментов, рационализировать осуществляемый домохозяйствами · выбор, опrимизиро­

вать инвестициИ в финансовые инструмс:кrы, осуществлять эффективное управление: 

портфелем. 

В то же время в теории сбережений трс:буетс11 учет особенностей повс:дс:НJU: до­

мохозяйств и смещение с чисто технического подхода к формированию сбережений к 

институциональному. Необходимо изучение м<УГИВов создания сбережений, воздейст­

вия факторов внешней среды на их направленность, особс:нносrей приНЯТИJ1 сбс:рс:rа­

тельных и инвестиционных решений домохозяйствами, влияния государственного ре-
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rулирования сберегательного и инвестиционного процессов на парамехры и структу­

ру сбережений. 

Все эти обстоятельства обусловили актуальносп. соверmенствов11НИJ1 подходов к 

формированию и управлению сбереrательно-инвестиционным портфелем домохозяй­

ства. 

Степень научной разработанности проблемы. Категории сбережений и инве­

стиций были обязательными элементами в работах Д. Рикардо, Ж.-Б. Сэя, Дж.С. 

Милля, А. Маршалла, А. Пигу, Дж.М. Кейнса, Э. Хансена, П. Самуэльсона, М. Фрид­

мена, Й. Шумпетера, Р.Ф. Харрода и других экономистов. Сбережения населения на­

ходятся в ценrре ВНИМllНИJI современных направлений западной науки: теории «новой 

экономики домохозяйства» (Г. Беккер, Т. Шульц и др.), кшщепции семьи и рождае­

мости Дж. Колдуэлла, трансакционного подхода (МакЭлрой и др.). 

Раскрытию важных составляющих личных и семейных финансов, механизмов 

формироВ11НИJ1 и расходов11НИJ1 бюджетов домохозяйств, выявлению сберегательной 

функции домохозяйств, особенностей ее реализации в современной России, исследо­

ванию сберегательного поведения домохозяйств, источников и условий формирова­

ния частных сбережений в современных российских условиях способствовали работы 

Е.М. Авраамовой, А.М. Бабича, С.А. Белозерова, Л.А. Дробозиной, Ю.И. Кашина, 

Л.Н. Красавиной, В.В. Ковалева, С.И. Лушина, В.А. Слепова, Г.И. Сухуmиной, В.Д. 

Фетисова и других авторов. 

Теоретические и методические основы формирования эффективного инвестици­

онного портфеля, прогнозирования рыночных цен финансовых Шiструментов разра­

ботаны в трудах отечественных и зарубежных ученых: Т. Андерсона, Д. Бриллиндже­

ра, Дж. Бокса, Дж. Дженкннса, И.Г. Журбенко, Р. Omeca, Г. Марковица, У. Шарпа, 

А.И. Ширяева, Л. Эноксона. 

Несмотря на то что теоретические направления исследований традиционно 

включали понятия «сбережение», «инвестиции», «портфельное инвестирование», 

проблема формирования сбереrательно-инвестиционного портфеля домохозяйства 

остается малоизученной. При глубокой проработке мотивов и условий формирования 

сбережений в исследованиях отечественных и зарубежных ученых нет однозначного 

разделения целевого назначения сбережений. Кроме того, сами подходы к сбереже­

ниям домохозяйств, осуществляемых с инвестицио~пе;ч!А'.'Ы!::Р.!НИiИ8хдw~о-

';.:.- ~ --~_:. ~~· : ~~ i·: ~(~~~~~"·~~~;~;~;_; ;~ ·::··' ; 
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зяйства ках определенной экономической системы, раскрыты, на наш В3ГЛJIД, недос­

ТIП'ОЧНО полно и требуют уточнения. 

Исследование сберегательно-инвеспщионного портфеu домохозяйства с пози­

циА выявления этапов и методов его формирования и эффекrивного управления пред­

ставляет собой относительно новое направление проблематики. 

Цель двссертацвоввого всследовавв• - совершенствование теоретичесхих и 

методических подходов к принятию эффективяых сберегательно-инвестиционвых 

решений доыохозяйствами с учетом особенностей их инсппуционального поведения 

и эвоmоции финансовых рывков. 

Для достижения поставленной цели определены следующие задачи: 

1. Уточниrь поНJIТИЙНЫЙ аппарат сберегательно-инвестиционвого поведения домо­

хозяйства; 

2. ВыявиТь основные факrоры, влияющие на сберегателъно-инвестиционвое поведе­

ние домохозяйства; 

3. Разработать модель сберегательно-инвестициовного поведения доыохозяйства на 

финансовом рынке с учетом ВЬIЯВЛеНИЫХ факторов; 

4. Ад11ПП1рОвать портфельный подход Г. Марковица и У. Шарпа к формированию 

сбереппельного и сберегательно-инвестиционного портфелей домохозяйств, на осно­

ве полученных результатов предлоЖIП'Ь собственную методику создания этих порт­

фелей; 

S. Разработать методику управления сберегательным и сберегателъно­

инвестиционным портфелями домохозяйства с учетом иэменчивосm финансовых 

рынков; 

6. Разработать методические рекомендации для российского домохозяйства в облас­

ти прИНЯТИJ1 финансовых сберегательно-инвеСТ1ЩИонных решений и их последующей 

реализации. 

Объектом всследовавu .являете.я сберегательно-инвестиционвый портфель 

российского домохозяйства. 

Предметом всследовавв11 JIВJlЯЮТСЯ финансовые стратегии, алrориrмы и мето­

ды формирования сберегательно-инвестиционного портфеля домохозяйства, подходы 

к управлению им и к его ОПТЮdИЭацин. 
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Теоретической основой исследования послужили труды зарубежных и отечест­

венных ученых в следующих областях: личные и семейные финансы, сбережения до­

мохозяй1ЛВ, финансовый и инвестициоиный менеджмент, портфельная теория, теория 

рисков. В работе использованы материалы международных, всероссийских и реmо­

нальных научных конференций, посвящеиных проблемам сбережений. 

Методологической основой диссертациоиного исследоВ8ИИJI явились эмпири­

ческий метод, метод научного абстраrированИJ1, методы анализа и синrеза, ивдуIСЦИИ 

и дедукции, аналоmи, теории адапrивных и рациональных ожиданий, системного, 

сравнительного и графического анализа, моделирования экономических процессов, а 

также совокупность методического инструментария корпоративных и личных финан­

сов, сред\Л'В математической статистики. В исследовании применялся метод недоми­

нируемых множеств Парето и портфельный подход У. Шарпа и Г. Марковица. 

Нормативную в эмпирическую базы исследования составили нормативно­

правовые акты Российской Федерации и ее субъектов, офJЩИальные данные Феде­

ральной службы государственной статистики Российской Федерации и Центрального 

Банка РФ, материалы министерств и ведомств экономического профиля, а также ин­

формационно-аналитические данные, публикуемые агентствами Cbonds и РосБизне­

сКонсалтинr, фондовыми биржами РТС и ММВБ. 

Научвu новизна диссертационного исс:ледоваии11 заключается в следующем: 

1. Уточнен понятийный аппарат финансовой теории сбереrательно­

инвестиционного поведения домохозяйства. «Домохозяйство)> определено как эконо­

мический субъект и институциональная система. Содержание понятия «сбережения)) 

домохозяйства уточнено с позиций влияния на его формы и структуру ограничений 

по риску, ликвидности и доходности. Трактовка категории «сбереrательно­

инвестиционного портфеля домохозяйства>) дополняется наличием двух целевых 

функций при принятии решений: безопасности и получения дохода. 

2. Выявлено влияние основных факторов на процесс формированшi сбереrа­

тельно-инвестиционноrо портфеля домохозяйства таких, как : социально­

демографические характеристики; уровень образования, квалификации и информиро­

ванности; доходы домохозяйства и норма сбережений; психологическая, временная, 

финансовая и целевая чувствительности к выбору финансовых инструментов; уро­

вень доверия к финансовым посредникам. 
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3. Предложена модель сберегательно-инвестиционноrо поведения домохозяйст­

ва, учmывающая ero различную мотивацию и мноrокриrериальность выбора, осно­

ванная на использовании метода недомииируемых множеств В. Парето дл.я иденти­

фикации привлекательности финансовых инструментов и алгориrме принятия сбере­

ппельно-инвестиционных решений домохозяйством. Эта модель позволяет рациона­

лизировать выбор домохозяйства пуrем ero поэтапной оптимизации. 

4. Разработана коммексная методика формирования сбере~vrедьно-

инвестиционного портфеля домохозяйства, а также две ее модификации: 1) методика 

формирования сберегательного портфеля, где целевой функцией является мюmми­

зация риска при ограничениях по ликвидности и доходности; 2) методика формиро­

вания сберегате.льно-инвест111fUонного портфеля домохозяйства tpex nmoв: агрес­

сивного, умеренного и консервативного, различающихся долями сберегательного и 

инвестиционного субпортфелей и ограничениями по ликвидности, в которой целевой 

функцией ЯВЛJ1етс• максимизация доходности оn~:осительно риска. Методики позво­

ляют cбepenrreJIJlМ и инвесторам разных типов на основе прошлой информации и се 

корректировки формировать близкие к опrимальНЬIМ сберегательно-инвестиционные 

портфели. 

5. Разработана методика управления сбереrатсльным и сбереrательно­

инвеспщиоНИЬIМ портфелями, основаннц на вЫJ1В11ении <moporoв чувствительности» 

по доходности, риску и соотношению доходность/риск, при прохождении которых 

срабатывают психологические стоп-приказы, сигнализирующие о неудовлетвори­

тельности структуры портфеля или конкретного финансового инструмента, что пред­

полагает пересм0tр сбереrательно-инвестиционноrо решения. 

6. Выработаны рекоменд8ЦШ1 относительно формироВ8НИJl сберегательно­

иявестиционного портфеля с удовлетворительной, а не опrимальной структурой, с 

учетом tрансакционных заtрат, связанных с его пересм0tром. 

Пра1СТИческu значимость результатов исСJiедоваив• закточается в предло­

жеЮ1и новых подходов к формированию сберегательных и иввестиционных страте­

гий домохозяйств, к упорядочиваишо их действий по созданию сберегательно­

инвестиционных портфелей и эффе1m1Вному управлению ими. ПредложеННЬ1е подхо­

ды мoryr использоваться органами государственной власти разных уровней при раз­

работке программ государственной и региональной политики, направленных на под-
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держку экономической деrrельности домохозяйств. Они могут также применяться в 

образовательных программах финансово-экономического профИЛJ1, в орrанизации ра­

боты коммерческих банков и инвестиционных компаний с населением. 

Теоретические и методические положения диссертацишmого исследования ис­

пользуются при подготовке программ учебных курсов «Финансы», <<Личные финан­

сы», <<Инвестицнонный менеджмент», «Экономика домохозяйств11>>, «Институцио­

нальная экономикю>, а таJСЖе учебно-методических материалов этих курсов. 

Разработанная модель сбереrательно-инвеС'ПЩИонного портфеля и соответст­

вующие вычислительные методы и алгоритмы позволяют домохозяйствам повысить 

эффективность управления семейным бюджетом. Обобщенный и универсальный ха­

рактер разработанных моделей позволяет рекомендовать их к использованшо в работе 

частных инвесторов, а также довериrельных управляющих и инвеспщионных компа­

ний. 

Апробация диссертационной работы. Основные положения диссертации опуб­

ликованы в статьях и сборниках и докладывались на научных и научно-практических 

конференциях. Результаты диссертационного исследования используются банком 

«Юниаструм баню> при разработке новых видов вкладов, в практике брокерской ком­

пании «Тройка Диалоr>> и доверительных управляющих, а также в учебном процессе 

Государственного образовательного учреждения высшего профессионального обра­

зования <<Волго-Вятская академия государственной службы» в курсах «Финансы и 

креДИТ>>, <<ИнвеС'ПЩИонный менеджмент», «Теория финансов», <<Инвестиции», «Бан­

ковское дело». (имеются акты о внедрении). 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 23 работы, общим объемом 

14,05 п.л" в том числе вклад соискателя - 11 ,7 п.л. Три из них, объемом 3,9 п.л. (вклад 

соискателя - 3,0 п.л.), опубликованы в рецензируемых научных изданиях, рекомендо­

ванных ВАК. 

Струкrура работы отражает процесс решения поставленных задач и состоит из 

введения, трех глав, закmочения, 170 источников, 16 приложений, 16 таблиц и 49 ри­

сунков. Работа изложена на 156 страяицах машинописного текста. 

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

Во введении обоснована актуальность темы исследования, степень разработан­

ности проблемы, сформулированы цель и задачи, определены предмет и объект ис-
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следования, теоретическая и методолоrическая база, показана научная новизна и 

практическая значимость полученных в работе результатов, приведены сведения об 

апробации работы. 

В первой главе - «Теоретические и методолоrические аспекты исследования 

сбереrательно-инвестиционноrо портфеля домохоз~~:йства» - выявлены основные 

подходы к понятиям «домохозяйство», «сбережения», «сберегателъно­

инвестиционный портфель» и «сберегателъно-инвестиционное решение домохозяйст­

ва>>, уточнены их тракrовки с финансовой точки зрения. Проанализированы динамика 

и структура сбережений и сберегательной квоты как в Российской Федерации, та.к и в 

других странах. Выявлены проблемы формирования сберегательного и сберегатель­

но-инвестиционного портфелей домохозяйств. 

Во второй главе - «Совершенствование методичесЮiх подходов к формиро­

ванию и управлению сбереrательио-иввестицнонным портфелем домохозяйст­

ва» - предложена модель сберегателъно-инвесuщионного поведения домохозяйства, 

алгоритм выбора финансовых алътернаrnв на основе многокритериального подхода и 

метода недоминируемых множеств Парето, разработана методика формирования сбе­

регательного и сберегательно-инвес-mционного портфелей домохозяйства с выделе­

нием трех их типов с учетом уровня риска и ликвиднос-m. Предложена методика 

управления сберегательным и сбереrательно-инвестиционным портфелями домохо­

зяйства, их рисками на основе установления верхних и нижних порогов чувствитель­

нос-m. 

В третьей главе - «Управление сбереrательно-инвестнциовным портфелем 

российского домохозяйства в современных условиях» - предложенные методики 

апробированы на фактическом материале, проведена оrrrимизация сберегательного и 

сберегательно-инвестиционных портфелей идеального российского домохозяйства, 

реализован способ управления удовлетворитеJ111НЫМ: портфелем на основе психологи­

ческих стоп-приказов и доверительных mпервалов, разработаны конкрmwе предло­

жения по совершенствованию сбереrательно-инвес-mционного поведения российских 

домохозяйств с учетом современного состояния и динамики финансовых рынков. 

В заключении диссертации сформулированы основные выводы и рекомендации 

по результатам проведенного исследования. 
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ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, ВЬШОСИМЫЕ НА 

ЗАЩИТУ 

1. Уточнен пов11твйный аппарат фввавс:овой теории с:берегательво­

вввестицвовного поведевв• домохо111йс:тв. 

Под домохозяйством, с финансовой точки зреНИJ1, следует понимать экономиче­

ский субъект, основой функциониров8.НИJI которого является совместное проживание, 

общий семейный бюджет, доходы которого формируются главным образом от про­

дажи фа~сrоров производства (tруд и капитал), а расходы представлены поtреблением 

и сбережением, и в то же время институциональную систему, внуtри которой дейст­

вуют правила и которая В3аимодействует с другими m1ституциональными системами 

в соответствии с правилами. 

Сбережения домохозяйства - это социально-экономический процесс, выражаю­

щийся в формировании ликвидного резерва по раэвым мотивам в различных формах 

в конкретной институциональной среде, с целью достижения внуtренней устойчиво­

сти и управления будущими поtребностями. 

Сберегательио-инвестиционный портфель домохозяйства - совокупность фи­

нансовых инструмеяrов, объединенных по определенным признакам в определенных 

пропорциях с целью, во-первых, сохранить сбережения, во-вторых, получить доход в 

результате инвестироваНИJI и за счет реализации стратеrий управлеНИJ1 (рис. 1.). 

Вход: иисmтуциоиальная 

среда, 

ДОХОДЫ, JIВЛЯЮЩИССЯ ОС· 

новой сбережений, 

финансовые ИВС'Iрумевты 

финансовых посредв1DСов. 

Проблемная ситуация как уско­

ритель принrmя решений, дос­

тупная информация как предпо­
сылка эффективности прИВJПИЯ 
сберегательво-и:в:вестициоввых 

решений, aлropllnlbl и методы 

прИВJ1ТИJ1 решений. 

Выход - сберега­

тельво­

инвестиционный 

портфель ш сово­
купность вложений в 

финансовые ИВС'IJ>У­
менты. 

Рнс.1. Процесс: формвров11JUU1 сберегательво-иввес:тицвоввого портфеmr домохоэdства 

При принятии сберегательно-инвестиционного решения домохозяйством логич­

но выделиrь две группы стратегий: сберегательную и инвестиционную. Цель сберега­

тельной стратегии - на основе разработанного пошагового процесса прИНJ1ТИJ1 реше­

ний создать резерв, который бы мог бьпь использован при иаступлеюm неблагопри­

ятных событий и способствовал реализации текущих целей домохозяйства. Цель ин­

вестиционной стратегии - формирование структуры сбережений, которая обеспечи­

вала бы максимальный прирост стоимости относиrельно риска и издержек, а также 

являлась источником повышения социального комфорта домохозяйства. Существуют 
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Т810!Се домохозяйства, чья стратегия будет представлять собой комбинацшо двух ука­

занных. Сберегательная и инвестиционная цели предnолаrают разные требования к 

ликвидности, доходноС'ПI и риску, которым соответствуют различные финансовые 

инструмеКl'ЬI, и они требуют различного управления. 

Особенности домохозяйств как сбсреrателей и инвесторов: 

1. Инерционность в приюrrии сберсгательно-инвестиционных решений; 

2. Рациональная о'l'аничеиность доступа х информации; 

З. Неотработанность средств и методов принятш рациональных решений; 

4. О'l'аниченность доступа к некоторым финансовым инструменrам или полное оr­

сутствие доступа; 

5. Высокая доля субъепивности при принятии решений; 

6. Повышенны:е, по сравненшо с финансовыми посредниками, трансакционные ~р­

держки принятия сберегатсльно-иивс:стиционных решений, в том числе в силу невоз­

можности получения преимуществ отдачи от масппвба; 

7. Предпочтение сберегательного и сбсрегательно-инвсстиционного портфеля и от­

каз от формирования спекулятивного инвестиционного портфс:.u, так как первичная 

цель домохозяйства - обеспечиrь сохранность дохода; 

8. О'l'аниченные возможности управления ликвидностью, что влияет на большее 

предпочтение ликвидности. 

2. Выа11J1евы основные факторы, ВJ1нающие на процесс формирова1111J1 сбе­

реrательно-вивествцвовноrо портфела домохооайства. 

Мотивы формирования сбережений домохозяйствами можно разделип. на: 

1. Мотивы выживания. Вюпочают сбережения: на оплату ранее захлючснных кон­

трактов; на случай возникновения непредвиденной ситуации; для замены физически 

изношенных товаров дmпе.льного пользования; на случай возникновения кризисов. 

2. Мотивы обеспечения социальной комфортности. Вюпочают сбережения: на по­

купку новых товаров длиrельноrо пользования; на медицинское обслуживание и об­

разовательные услуги; на кульrурно-развлекатсльные мероприятия; на пенсионное 

обеспечение; на реализацию ИНВСС'ПIЦИОННЫХ целей. 

Факторами, ВЛИJIЮЩИМИ на прИНJ1ТИе сберсrател.ьно-иивсстиционных решений, 

являются: 

1. Доходы домохозяйства и объем сбережений (при небольших объемах проблема 
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составлеНИJ1 опrимального портфеля стокr не так остро). Структура распределения 

сбережений в России неравномерна. Согласно статистическим: исследованиям, на до­

лю 10% наиболее обеспеченных rраждан в 2008 году приходилась почти треть всех 

денежных доходов, в то время как 10% наиболее бедных россиян могли распоряжать­

ся 1,8% их объема. 1 

2. Уровень доверия к финансовым посредникам (чем выше доверие, тем больше объ­

ем инвестиций). По данным социологических исследований, почти 60% ЯВJIJПОТСЯ 

вкладчикаыи Сбербанка РФ, 27% - других коммерческих банков, 6,5% - иностранных 

банков, находящихся за пределами России. Более того, 2/3 вкладчиков разместили 

свои средства на срок до года и до восrребования, что может бьrrь вызвано не только 

неуверенностью в системе, но и невыгодностью долгосрочных вложений.2 

3. Уровень образования, квалификации и ииформированности сбереnпеля (чем они 

выmе, тем разнообразнее используе111.Ые инструменты:). Так, на одного банковского 

клиенrа со средним специальным образованием приходится четыре клиенrа с выс­

шим образованием.3 Согласно исследованиям,4 респонденты: лучше всего осведомле­

ны о традиционных инструме~пах: банковских вкладах, инвестициях в недвижимость, 

акциях; менее известны flliФы, корпоративные облигации, ОФБУ. В то же время 

большинство имеет лишь базовые сведения о современных инструмекrах и плохо ос­

ведомлены о закономерностях финансового рЬ1RК8, его институтах, формально­

процессуальной стороне и законодательстве. 

4. Временная, финансовая, цrлевая, психологическая чувствительность. Временная 

чувствкrельность определяет срок инвестирования: чем она выше, тем меньше пери­

од инвестирования и выше требование к уровню ликвидности инструментов. Целевая 

чувствкrельностъ определяет важность достижения цели, ради которой формируются 

сбережения и портфель: чем она важнее, тем меньше степень свободы в выборе ис­

пользуемых инструментов. Психологическая чувствительность связана с субъектив­

ным аmошением к риску. Финансовая чувствительность обусловлена оrраниченной 

квалификацией домохозяйства, несовершенством его способностей в получении и ра-

1 Мw и Мир. Об3оры, 111811ИТИD, новости. http://weandworld.ru/rossia/l l-Ьogatye-ne-'ЬedneyutcЬednye-ne­
nishhayut.html 
2 Kanenюw А.К. Социальио-демоrрафичесl!U C"\l)yrrypa россиАскоll банховскоR клие111)"РЫ /1 Финансы и кре­
дит. - 2007. -№7(247). -С. 12. 
3 Там•о.-С.12. 
• НасеJiеиио Росски нуждаетс1 а nовwшеиии иивост11ЦJ1оииоll rрамО'111ости // Биржевое обозреиие. - 2008. -
№l(S1). -С. 18-21. 

12 



циоиальной обработке информации, а также влиянием накопленного опыта. 

S. Социально-демоrрафичсс1СИе характеристики: пол, возраст. ЖеИIЦИНЬI более ах­

тивны в <m1ошении рублевых вкладов ( 46, '1°/о - в Сбербанке и 10% - в других ~rоммср­

чсских банках), чем мужчины (34,2% и 4,3%, соответственно). По в11J1ЮТНЬ1м вкладам 

доля мужчин зиачиrельно превышает дOJIIO женщин. 5 

3. Разработана модель сбереrатепьво-вввествцвоввоrо поведеВВJI домо:10-

111lств, учвтывающu его рuлвчвую мотивацию в мвоrофакторвость. Пред.110-

.ев алгоритм вдевтвфвкацвв прввлекательвоств фввавсовьu: нвструмевтов ка 

основе метода ведомвввруемьп: множеств В. Парето. 

Процесс привятии сбсрегатсльно-инвестиционного решения домохозdства, с учетом 

начальных условий, управляемых и неуправляемых фахrоров, характсристих про­

блемной сиrуации, чувствитеnьности домохозdсrв может бьпь представлен в виде 

алгоритма (Рис. 2.) 

Для выбора ИЯС1румевтов, вюпочасмых в портфель, предлагается использование 

меrода множества недоминируемых вариакrов В. Парето. Необходимость определе­

ния ыиожсства вызвана несравнимостью ИНС1румевтов по их характсристиам. При­

менение метода вюпочаст следующие действия (шаги): 1) домохmайство определяет 

начальное множество сопОСТ8ВJJЯемых ИВС1румевтов; 2) осущеСТВJIЯет упорядочива­

ние фахrоров по степени их значимости; 3) ранжирует ИНС1рументы по каждому из 

факторов; 4) упорадочивает ИИС1румеиrы по степени достижения цели (табл. 1). 

ТвбJ1ВЦ11 1. 

Крпервв mopa ввс:трумевтов Дд11 ведомввврующеrо МВOJDC'Пll в. Парето 

Иястоvwсвт Походвосп. Рисх Лихвидвость РеmмсвдУемый соох 1111ИИJ1 

1 Шt r1 11 n1 
." ... ... . .. ." 
n m,, ro 1. Dn 

По окончании этапа домохозяйство принимает решение о финансовых ИНС1ру­

мекrах, вкmочаемых в состав сберегательного или сбереrательно-mmссnщиовиоrо 

портфеля. 

5 Тамп.-С.13. 
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4. Предложена комплексная методика формировання сбереrательво­

иивестиционноrо портфеля домохозкйства, включающая две модификации. 

Таблица2. 

Методика формвровав11J1 сбереrательво-иввествцвонноrо портфелg домохозdс:тва 

№ 
Наименование 

эта- ХаракторнС111КА этапа Формула 
этапа 

па 

1 ОпределеЮ1е 
Оцениваотся объем располагаемых ресурсов после обJ1311"rе11ЬНЫХ матежой 

этап 
сум!.IЬI свободных 

и расходов на потребление 
денежных соедсn 

МО'Пlвации к созданию сбережениJ!--.цель портфеля--.тип портфстr: 

ОпределеЮ1е на- • сберегательный- сохранение сбережениJt и их пассивный рост; 

правлениll нс- • консеJ16ати11ный - сохранение имеющихсJ1 сбережений и мкиимальиое 
п 

ПОЛЬЗОВ8НИJI с6е-
управление; 

этап 
режениll в буду- • умеренный - сохранеЮ1е имеющихсJ1 сбережений и ахmвное управле-

щем 
нне частью портфеля ДЛJ1 получеЮ1J1 по ней повышенной доходности; 

• агрессивный - достижение повышенной доходности в ущерб беэопас-
ности вложений. 

ш Оценка чувсnи- Определение зоны допустимых решений на основе временной, целевой, 
этап тельности финансовой н психологической ности. 

ОжидаеМllJI доходнОСТh за три месща, 

СравнИТ11J1Ьный Оценка доходности, риска, 
Риск - среднеквадратическое атклонеЮ1е 

ежедневной доходности за три месJIЦа, 

IV анализ харакrери- лихвидности, минимальной 
Ликвидность может задава'IЪСJI дВумя спосо-

СТИК ДOC'l)'!DIЫX цены финансовых ннстру-
этап, 

финансовых инст- ме/ПОв и требований зако-
бами: 1) как коэффициент от О до 1 в поря.а-
ке возрастания; 2) через установление верх-

руме!ПОВ НОдателЬС'Пlа 
них и нижних ограничений по дОЛJIМ ииво-

cnmoвaRИJI 

ОпределеЮ1е критического 
НахождеЮ1е долей сбереrатмьного и инве-
стиционноrо субпортфелей в сбереrательно-

уровНJ1 сбережений, потеря ннвеепщионном портфеле внутри области 

v Разделение на 
которых считается несуще- допустимых решений (4 подхода) : 

этап субпортфели 
cneннoll, ИСХОДЯ из ДОХО- • тсоретическиll; 
дов домохозяllства, суммы 

сбережениll и субъе1СI11В-
• эмпирическиll; 
•экспертный; 

ныхоценок 
• аналиrический. 

О!бор доступных 
Алгоритм нахождеRИ.1 VI финансовых инст-

этап рументов ДЛJ1 суб-
множества недоминируе- Таблица 1 и пояснение к не!!. 

пorml>eлeil 
мых варианrов 

Оценка ковариации инструментов 

Cov(d1d1) = Ь0 
Оценка корреuции инструментов 

Выявление вэанмоэааиси- Cov(d1d1 ) 
где Pu - корреrощия i-

VII 
Определение 

мости инструментов и тре- pij= го и j-го финансовых 

этап 
Вну11)СНИИХ пара-

бованиli к внутренне!! CF/jj 
инструментов; о1 и о1 

метров портфеля 
струкrуре портфеля 

- риск i-го и j-ro фи-
нансовых иистру-

ментов. 

Введение оrраничеииll на лихвиднОС'IЪ 
портфеле!!: сберегательного и сбереrатель-

но-инвестиционного поотrЬеля (таблица 3). 
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vm 
ЭТU1 

1Х 
этап 

Опрцо-
лоиио 

OППl­

МllllWIOll 

cnpylt'IY­
pw 

порrфо­
м иа 

основе 

11Д11П11-

рониио­

ro под-
ходаГ. 
МарJСО­

вица и 

Y. Wap­
na. 

Опrими--с:бореrа-
тмыюrо 

портфо-
л. 

Опrими­
ЗIЩИJI 

сбереrа­

топъио­

ииво­

стици­

оииоrо 

noimlto-
u 

Уnрu­
лоиио 

сбереrа-
ТМЫIЬIМ 

и сборо­
гатель-

ио­

ииво­

СТИЦj(­

онным 

Формироаанио портфмоll трох Оценка доходности портфсм 
аидов: rде d, - ДОХОДИОС'11' порrфепа; d;-

• оnтш11Z11ьныii пор/rlфиъ - " доходиос:ть j-ro ф11111Ис:овоrо ви-
портфет., C1J>)'lt1Yp& коrорого d = L d х cтpywo11t11 эа nорнод; Xj - дOJll j -
ПСIЭllОМОТ попучвn. мuси- р J J ro фИВ8ИСО8ОГО ИИструмс!ПI в 

J•I по--=~- - - . 
М811Ы1Ое соаrиошоние доходно- 1-----=--=1о=DТШСJ1Ок:==-·-...,-------; 
сти и риска в бу.цущоw периоде OцoRD рис:ка портфсu 

прЮllТИЯ рошоНИJ1; " " _ j ) 
• сформvроганныii портфель - и р = ( L L х,х 1 coY\d,d 1 )

1
'

2 

портфель, C1J>yiaypa хотороrо 1-1 J•I 

оrпимаm.иа дn.1 продъЩуЩоrо rдо ZJ - дОIП j-ro фИllВИСОIОrо lflЮ'l1'Ylo!ORYa в Пор'l'-
nориода прииmu рошовиl, а фоле; х, - дОIП i-ro фвиаис:овоrо ИИСiруМОнта в 
доходиос:ть и рис:х DpOдllOJlll- порrфспо; d; и d;- их доходносnа; c:ov (d; d;) - их 
1'8ЮТСJ: без 113МОRОвиl; JCOJ181)111ШU, 
• реальныii портфеАь - порт- Коэффицво~п Шарпа: 
фепь, cтpyrrypa котороrо с:оот- d 
вmmiyoт с:тру~пуро сформиро- SR = -1!.... 
88ЮIОГО портфсu, ио рк:с:чи-
'1'Ы111161'С• по поазатепw току- U Р 
щоrо пеnиода. 

Цоповu фующи.t - loODDDOl3&­

цюr рис:u портфоJI., оrраничо­
иu по доходиос:ти и JIИDИДВО-

сти 

Цоповu функцИ.- мuс:имиза­
ЦИJ коэффJЩИонта Шарпа, оr­
раиичеии. по доходности и ли-

КВИДИОС'IИ 

Обос:иоаанио пороrов чувс:nи­

ТОJ\ЬIЮСПI ПО ДОХОДНОСТИ, рИС:-

ху ИЛИ ИХ СОО1110ШОИИЮ Д1L1 

инс:трумо~пов и портфоп.а в це­

лом; упрuпеиие портфелем на 
основе психопоrичес:кнх стоп-

приказов. 

Сбероnmw.иый портфель: 

{
i:X1 =1, f x1d1 '?:.dP 
j•I J•I 

Osx1 sy1 иp-+min 

rдо У1 , •• • у 4 - махсимаm.во устанО1J1овНый домо­

хО311Аством уровсю. JIИltlиднoanc, d Р _ задаивu 
домохозdс:пюм доходиос:ть по пoirrФemo 

Х1 +Х2 +Хз +Х4 =Н1 , 

х, +х6 +х1 +х1 +х9 =Н2 , Н1 +Н2 =1, 

X1d1 + X2d2 + X3d3 + X4d4 + x,d, + 
+ x6d6 + x1d1 + x1d1 + x9d9 ~ d, 

d 
0 S х1 S у1 , SR=.....!..~mвx 

' и, 

rдо .Ц - дOJll cбeponmw.иoro субпортфсм в с:бо­

роrатопьно-ИИВес111Ц110нном портфспе, _ 
Н2 • ДОJП ИНВОС111ЦИоииоrо cyбпOJl'l'Clteu в сборо­

rаТОJ1Ьно-инвес:тиwrоииом по.....ЬМ... 

1) У с:таио11J1ОВИО ворхяих оrраиичоииll по рис:ку 

дп. сберогатоп~.ного портфоJI. и 11Н1D1ИХ оrраничо­

ний по коэффицкеmу Шарпа дп. с:берепrrмьио-
111111ОСТИЦ11оииоrо портфсu на основе MeдllllllllЬIX 

значониil в пределах l.\lllCllL Определенно зоны 
удовпсnоркrет.ности nортфсu. 

2) ВЫJ1ВJ1онис довер~rrольноrо иитсрвапа • перио­
да, в течение котороrо nepoc:мO'lp ~ы с:фор­
мвроваивоrо портфоJI. не nро1138Одиrса. 
Поияrrио решетц оп ; 
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Пrюдолжеwе табл"""' 2 
портфе- а) части портфеru~ . ОсущеСТВ11J1~• пуrем раэмо-

лем щelll\JI накопленного (за счсn: чистого пaroJCa дохо-

дов и «сброса» неудовлетворlf1'Мьных инструмен-

тов) запаса свободных денежных средств в финан-

со вые инструменты; предполаrаст определение 

остаточных ограничений по ликвидности; 

б) всего по~mЬепа и его опrииизации. 

Соо11юшение сберегательного и инвестиционного субпортфелей в портфелях 

разных типов (аrрессивном, умеренном и консерваТЮlном) определяется с использо­

ванием четырех подходов: 

1. Теоретический - предполагает выявление предпочтений домохозяйств отно­

сительно долей субпортфелей на основе теории потребительского поведения. 

2. Эмпирический - основанный на данных социологических опросов. Прове-

денное социально-экономическое интервьюирование свидетельствует о том, что до­

мохозяйство допускает возможное снижение стоимости портфеля в размере 30%. 

Следовательно, данную часть можно рассматривать как психологическую отметку 

при выделении инвестиционного субпортфеля. 

3. Экспертный - пракrика работы брокеров ИК «Тройка Диалог» показывает це­

лесообразность следующих долей инвестиционного субпортфеля: для агрессивного 

типа - 70%, для умеренного - 50%, для консервативного - 30%. 

4. Аналитический - на основе метода У. Шарпа рассчитьrваетс.я средний за пе­

риод оmимальный портфель с разНЬIМИ ограничениями по риску. Повыmение прием­

лемого уровня риска приводиr к автоматическому увеличению доли высоковолатиль­

ных инструментов с нестабильной ликвидностью. 

Эти же подходы можно использовать для вы.явления: границ изменения внуrрев­

ней структуры портфелей разных типов (табл. 3). 

На основе предложенной методики определена оmимальная структура всех ти­

пов портфелей в динамике (рис.3 - изменение структуры аrрессивного портфеля). 

Оrносительная стабильность структуры обеспечиваете.я как за счет ограничений по 

ликвидности (часто опrимальной долей оказывается значение на границе ликвидно­

сти), так и за счет стабильности доходности финансовых инструмекrов. 

Для оценки эффективности действующей структуры портфеля проведено сопос­

тавление значений целевой функции оrrrнмального и сформированного портфелей 

всех типов (рнс.4. - коэффIЩИент У. Шарпа для агрессивного портфеля). Значитель­

ные отклонения свидетельствуют об изменении доходности, волатнльности и смене 
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трендов в периоде, что приводиr к ухудшешоо структуры сформированного портфеля 

и требует управления им. 

Таблица3. 

Требовано домо:~о:tdс:тв к тпсв11д11оет11 портtела AJU1 в:мвтационвой модели 

валюта 

O<=xJ <=50% 
2. депозиты в 
рублп: 

20%<=xj 
<=70% 
3. депозиты в 
валюте 

O<=xJ <=50% 
4.ОГСЗ 

ИВВЬIЙ 

1. виостраввu: валюта 1. виостранвu: валюта 1. ииостраввu: валюта 
()<= Xj <• 40"/о 0<• Xj <= 20% ()<= Xj <= 20% 

2. депозиrы в рубЛJ1Х 2. депозиты в рубЛЮt 2. депозиты в рубЛJIХ 
20%<= Xj <= 40"/о 20%<= Xj <= 30% 10"/о<= Xj <= 15% 
3. депозиrы в валюте 3. депозиты в валюте 3. депозиты в валюте 
Q<E Xj <=- 30% 0<= Xj <= 20% 0<= Xj <= 20% 

4. огсз О<= Xj <= 30% 4. огсз О<= Xj <= 20% 4. ОГСЗО<= Xj <= 20% 
5. недвижимость 5. недвижиыость 5. недвижимость 
0<= Xj <= 12% 0<• Xj <= 20% 0<= Xj <= 20% 
6. паи ПИ:Фов 6. паи ПИ:Фов 6. паи ПИ:Фов 
0<= Xj <= 12% 0<= Xj <= 20% 0<= Xj <= 40% 

О<= Xj <= 40% 7. драгоценные метал- 7. драrоцевные метал- 7. драгоценные метал-
лы 0<= Xj <= 12% ЛЫ ()<= Xj <= 20% 11Ь1 0<=- Xj <= 40"/о 
8. корпоративные об- 8. корпоративные обли- 8. корпоративные об-
лигации О<= Xj <= 12% гации О<= Xj <= 20% лигации О<= Xj <= 20% 
9. 111ЩИИ О<= х <= 12% 9. акцив О<= х <= 20% 9. ВJСЦИВ О<= х· <= 20% 

S. Раэработана методика управлениа сбереrательиwм в сберегательво-

вввествционным портфе.JJJ1ми, ВIСJJючающаа пороги чувствительности по доход­

ности, риску в соотношению доходность/риск. 

На этапе опrимизации структуры сформированного портфеля домохозяйсrво 

учитывает рыночные тренды предыдущего периода и «доверяет» им в пределах како­

го-то юпервала времени в будущем. С течением времени домохозяйства сталкивают­

ся с нестабильностью финансовых рынков и институциональной среды, появлением 

новых инструме~пов и исчезновением старых, что все больше отклоняет их порт­

фельный выбор от оптимального. Поэтому важным является обоснование сроков пе­

ресмотра портфеля. Нами предложены два подхода к решеюпо этого вопроса. 

1. Техничес1СUй подход. Специалисты считают, что ДJIЯ профессиональных бро­

керов после формирования портфеля необходимо не реже одного раза в месяц осуще­

ствлять финансовый анализ его состава и структуры. Для домохозяйства, · на наш 

взгляд, Ъ!ИНИМальный срок пересмотра портфеля может быть определен как 3 месяца 

- тот период, когда можно, во-первых, получиrь доход по банковскому вкладу, во­

вторых, накоmпь необходимую сумму денег для доформирования портфеля. 
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2. Анш~итический подход. Моменr кардинального пересмотра портфеля опреде­

ляется достижением некой психологической отметки, назовем ее линией стоп­

приказа, ограничивающий зону удовлетворкrельности инструмеяrа или портфеля в 

целом. Однако и при выходе за 'Л'f границу домохозяйство, в силу инерционности, 

склонно к выжиданию в течение некоторого периода времени и наблюденюо за 'I'рен­

дом. Это наиболее характерно для иностранной валюты и недвижимости. 

Сберегательный портфель домохозяйства. Лвнией стоп-приказа будет макси­

мально допустимое значение риска (рис. 5). Определим его как медианное значение 

риска опrималъного сберегательного портфеля за 2 года. 

Сберегательно-W1вестиционный портфель домохозяйства. 

1 вариант. Агрессивный тип портфеля. Аналогично расчетам по сберегательно­

му портфелю, установим линию стоп-приказа на уровне медианного значения коэф­

фициекrа Шарпа опrимального портфеля SR=7,53, что в среднем означает принятие 

высокого уровня риска. У агрессивного портфеля моменr пересмотра будет опреде­

ляться также пересечением линии-медианы доходности за период. 

2 вариант. Умеренный тип портфеля. Сбалансированность этого типа портфеля 

предполагает, чТо домохозяйство более чувствиrе.льно к изменениям соотношения 

доходность/риск. Линия стоп-приказа оказывается выше, чем при агрессивной страте­

гии (значение медианы коэффициекrа Шарпа составляет 14,9). 

3 вариант. Консервативный тип портфеля. Основная характеристиха этого типа 

портфеля - невысокий риск. домохозяйства сильно чувствительны к снижению коэф­

фициента Шарпа, медиана которого составляет 24,5. 

Сопоставление динамики целевого парамС'I'ра реального портфеля с линией стоп­

приказа позволяет выявкrь продолжительность доверительного mrrepвaлa, когда 

сформированный портфель является удовлетворкrельным. Согласно расчетам, для 

сберегательного портфеля и консервативного типа сберегательно-инвестиционного 

портфеля она составляет более 1,5 лет, для умеренного типа портфеля -1 год, для аг­

рессивного типа портфеля - 6-8 месяцев. В период повышенной нестабильности до­

веркrелъНЬIЙ инrервал сокращается до 1,5-2 месяцев, увеличение волатилЬности и 

смена тренда делают необходимым более частый пересмотр сберегательно­

инвестиционного решения. 
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В силу изменчивости рыночной конъюнктуры риск опrимальноrо портфеля при 

заданных ограничениях по ликвидности может превысить пороговые значения. В 

этом случае домохозяйство стоит перед выбором: 1) пересмотреть О'Пfоmение к риску 

и поднять линию стоп-приказа; 2) изменить ограничения по ликвидности, установ­

ленные для финансовых инСiрументов. 

6. Выработаны рекомендации отноевтепьво формировави.11 ебереrатепь­

во-вввеетициоввого портфеп11 е удовлетворительной, а не оптимальной струк­

турой. 

Анализ Ч'ех типов портфеля предполагает сопоставление их по доходности и 

риску. Рис. 6 показывает более высокую волатилъность доходности реального порт­

феля агрессивного типа, что вызвано как значиrельной долей в нем рисковых инве­

стиционных ИНС1рументов, так и большей подвижностью С1руктуры. Доходность 

консервативного типа портфеля находилась преимушественно в положиrельной зоне 

и изменялась в меньшей степени. В период роста неопределенности он приносил бо­

лее высокую доходность, чем друmе типы портфеля. В период нестабильности для 

домохозяйства рекомендуется пересмОЧ' ВRУЧ'енней С1руктуры агрессивного типа 

портфеля (табл. 3) и перевод некоторых ИНС1рументов (например, иноСiраниой ваmо­

ты) из разряда сберегательных в инвестиционные. Анализ С1руктуры оптимального 

портфеля с 09.01.2007 по 31.03.2009 выявил также диапазон изменения долей финан­

совых инСiрументов, характеризующих конкретные 1ЮIЫ портфелей и сделать реко­

мендации по формированию С1руктурЫ портфелей разных типов (табл. 4). 

1. В сберегательном портфеле домохозяйству для минимизации риска целесо­

образно поддерживать стабильный процент рублевых депозитов, так как рассеивание 

вокруг данного значения минимально, а таюке необходимо равномерно диверсифи­

цировать сбережения по видам иностранной валюты. 

2. В сбереrательно-инвестицио!Пfом портфеле всех типов важно проводить не­

зависимый анализ сберегательного и инвестиционного субпортфелей. 

А) в сберегательном субпортфеле агрессивного типа портфеля наиболее часто 

ВСiречающимся распределением стало: 10% - евро, 0% - доллар, 20% - рублевые де­

позиты. В Ю1Вестиционном субпортфеле пока:иrrель моды свидетельствует о приори­

тетности вложений в недвижимость, золото и корпоративяые облигации над 8JЩИJIМИ 

ипаnmПИ:Фа. 
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Б) особенности умеренного nma портфс!ц следующие: меньший риск портфеля 

обеспечивается большей степенью диверсификации; доля волатильных ииструмеиrов 

ниже (например, мода золота 15% при 20% для аrрессивноrо nma портфс!ц); интер­

вал колебания доли облигаций СОIСр&'ПIЛСЯ с 10% до 5%. 

В) безопасность консервативного типа сбереrательно-инвестиционного портфеля 

на 70% обеспечивается его сберегательным субпортфелем с основной структурой: 

10%. евро, 0% - доллар, 60% - рублевые депозиrы, а ТllJOICe сбалансированной струк­

'I)'рОЙ инвестиционного субпортфеля. В данном типе приоритетным над акциями ста­

новmся покупка паев Im:Фов (более широхий диапазон колебания). 

Таблица4. 

Диапа:юв колеб8RВЙ ОПТВМ811"RОI доли tВВ8исовых ввс:трумевтов в портфели 

Дм-
Рубле- Паи НсД11И· 

Ак- Золото 
Kopnopa1101-

Ииструкснтw Ввро вые де- ПИ- жи-
(ОМС•) 

mico6nиra-
лар 

ПОЗIПЬI Фов мость 
ЦИК 

ции 

Сt>еnеnпельнъ~й поurФсль: 
с .... ~ 17% 13% 70% 
МС""""" 17о/о 14% 70о/о 

Мода 15о/о 15о/о 70'/о 
Миuvuvu 13% 9% 70% 
Ма~а;ИМуМ 21о/о 17%1 70% 

Сбереnrrсnьно-инвестициониьd! поотd~ет.: 

Аг ~ессквный тип 

Сое11иее 10% 5% 15% 2% 34о/о 4% 12% 19% 
Меди8Иа 10% Оо/о 16~. 0% 40% 3% lOo/o 20% 
Мода 10% О"/о 20"/о 0% 40"/о О'/о 20% 20"/о 

м""""""' 0% 00/о lOo/o 00/о 9% 0% 0% 10'/о 

Махсимvм 20о/о 20о/о 20% 17% 40% 20% 20% 200/о 
Умеоенный тип 

Среднее 11% 10% 29% 1% 19% 3% 8% 20% 
Медиана 100/о 5о/о ЗОо/о О'/о 20% Зо/о 7% 20% 
Мода 0% Оо/о 40% Оо/о 200/о 0% 15% 20о/о 

Миниwvu 00/о 0% 15% 00/о 3% 00/о Оо/о 15% 
Ма1rоимvu 30% ЗОо/о 40% 11% 200/о 6о/о 15% 20% 

КОИССtlН'nтИЬIЙ тип 
Среднее 100/о !Оо/о 50% lo/o 10% 2о/о 6о/о 12% 
Медиана 100/о Зо/о 60% Оо/о 12% 1 о/о 6% 12% 
Мода 10% О"/о 60о/о 0% 12% 0% 12о/о 12% 

"_ 0% 0% 20"/о 00/о 0% 0% 0% 6% 
Махсимvм 40о/о 40"/о 60% 6о/о 12% 3% 12% 12о/о 

• оме - обсзличевные металлическве счета. 

Тахим образом, формирование сбереrателъно-инвесnщионноrо портфеля домо­

хозяйс-mа завискr от его мотивов, целей, харакrеристик институциональной среды и 

состояния финансовых рынков. Особенности домохозяйств обусловливают их пред­

почтения О'П!осительно сочетания сберегательных и инвесnщионных стратегий, по 
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сравненшо с комбинированием инвестиционных и спекулятивных стратегий профес­

сиональными инвесторами. Выработка правил и стандартов поведеНИJI домохозяйств 

позволяет им снизкrь траисакционные издержки при формировании и управлении 

сберегательно-инвеСТИW1онным портфелем. 
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