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ВВЕДЕНИЕ 

Инвестиционные фонды, работающие с денежными накоплениями населения, 

созданы в России относительно недавно. В процессе приватизации появились чековые 

инвестиционные фонды (ЧИФы), работающие с приватизационными чеками. Однако 

российское законодательство
1
 накладывало ряд ограничений на деятельность этих 

фондов, что не позволяло ЧИФам работать эффективно
2
. В результате у большинства 

акционеров не оправдались надежды на получение доходов от своих вложений, и среди 

населения утвердилось подозрительно-недоверчивое отношение к подобным финансовым 

структурам
3
. 

Возникла необходимость создания новых инвестиционных институтов фондового 

рынка, работающих с населением. Указ Президента РФ № 765 “О дополнительных мерах 

по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации”, 

появившийся в июле 1995 г., послужил основой создания паевых инвестиционных фондов 

(ПИФов). Работа этих фондов усилила конкуренцию на рынке коллективных инвестиций, 

однако, по мнению большинства экспертов, основная задача ПИФов – привлечение 

денежных вкладов населения – ими так и не выполнена. Причина в том, что созданные 

паевые инвестиционные фонды ориентировались в основном на довольно узкий круг 

“своих” клиентов: относительно обеспеченных людей, работающих в финансовой сфере. 

                                                 
1
  В 1992 г. в качестве приложения к Указу Президента РФ №1186 вышло «Положение об инвестиционных 

фондах». 
2  

Более подробно о законодательных ограничениях деятельности инвестиционных фондов см.: Мильчакова 

Н.А. Инвестиционные фонды и инвестиционный потенциал населения // Финансы, 1997. №7. С. 14-15. 

Автор выделяет в качестве неоправданных ограничений запреты инвестиционным фондам приобретать 

более 10% голосующих акций акционерных обществ; инвестировать более 5% активов в ценные бумаги 

одного эмитента; инвестировать средства в долговые обязательства, за исключением государственных 

ценных бумаг. Кроме того, большинство ЧИФов нужно было создавать в качестве закрытых, т.е. не 

имеющих права выкупать акции у акционеров, а также им не разрешалось приобретать опционные и 

фьючерсные контракты.
 

3 
 О формировании недоверия населения к финансовым структурам подобного рода см. статью О.Кузиной в 

настоящем номере.
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Первым случаем вовлечения в процесс работы паевых фондов широких слоев 

населения стало преобразование ЧИФа “ЛУКойл-фонд” в паевой инвестиционный фонд. 

Оно поставило огромное количество акционеров перед выбором: принять участие в 

деятельности мало знакомых для них новых инвестиционных институтов, или же, продав 

свои паи после преобразования, выйти из игры. Такая ситуация обусловила особый 

исследовательский интерес, направленный на изучение отношения населения к новому 

финансовому институту. В сентябре – октябре 1997 г. было проведено исследование 

поведения акционеров чекового инвестиционного фонда “ЛУКойл-фонд” в ходе его 

преобразования в паевой инвестиционный фонд. 

Как у населения в целом, так и у акционеров ЧИФа “ЛУКойл-фонд” к моменту 

проведения исследования практически не было опыта использования данного способа 

вложения денежных средств, однако на основе проведенного исследования нужно было 

разработать рекомендации по управлению поведением инвесторов в  ситуации 

преобразования. Надо было найти инструменты, способные привлечь к паевым фондам 

вкладчиков, ориентированных на долгосрочные вложения. Целью исследования был сбор 

информации о том, что является наиболее важным для акционеров при выборе способа 

вложения денег, и на каких условиях они бы согласились работать с ПИФами.  

 

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ ПОВЕДЕНИЯ АКЦИОНЕРОВ 

ЧЕКОВОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ФОНДА “ЛУКОЙЛ-ФОНД” В ХОДЕ 

ЕГО ПРЕОБРАЗОВАНИЯ В ПАЕВОЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ФОНД 

Исследование имело целью описание структуры и специфики отношения 

населения к планируемому преобразованию ЧИФа “ЛУКойл-фонд” в ПИФ, а также 

комплексный анализ инвестиционного поведения различных социальных слоев населения. 

Программа исследования предусматривала решение следующих задач: во-первых, 

получение информации о поведении акционеров в ситуации преобразования ЧИФа в 

ПИФ; во-вторых, исследование возможности привлечения средств потенциальных 

инвесторов (не акционеров данного ЧИФа). 

Исходя из задач исследования были определены две генеральные совокупности, на 

основе которых формировались выборки. Для исследования совокупности акционеров 

ЧИФа “ЛУКойл-фонд” был проведен опрос в пяти городах, где проживает наибольшее 

количество акционеров: Лангепасе, Когалыме, Урае, Перми и Волгограде. При отборе 
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респондентов использовались реестры акционеров, предоставленные управляющей 

компанией “НИКойл”. Случайная выборка формировалась из общего списка акционеров. 

Распределение количества респондентов по городам пропорционально общему 

количеству акционеров, проживающих в городах. Для осуществления сравнительного 

анализа в каждом городе опрашивалось не меньше ста респондентов. Всего в пяти городах 

опрошены 682 человека. При анализе проводилось взвешивание выборки по параметру 

города проживания акционеров, что позволило корректно экстраполировать суждения на 

всю совокупность акционеров. 

Исследовалась также совокупность граждан со сравнительно высоким доходом 

(попадающим в верхний дециль доходного распределения в данной местности) в трех 

крупных городах, представляющих наибольший интерес с точки зрения привлечения 

потенциальных индивидуальных инвесторов: Волгограде, Перми и Краснодаре. Общее 

количество респондентов в каждом городе равнялось двумстам (с учетом того, что эти три 

города имеют практически одинаковое количество жителей). Респонденты отбирались 

методом случайной маршрутной выборки. 

При опросе населения использовался метод стандартизованного личного интервью. 

Анкета включала в себя как основной блок, нацеленный на изучение реальных установок 

и намерений респондентов, так и экспериментальный, позволявший замерить изменение 

установок и намерений респондентов после того, как они получали дополнительную 

информацию о деятельности паевых инвестиционных фондов.  

 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Для того чтобы разработать рекомендации по управлению поведением инвесторов, 

использовалась следующая объяснительная модель. Инвестиционное поведение и его 

мотивацию определяют опыт инвестирования, текущий инвестиционный статус и 

инвестиционные установки (включающие когнитивный и оценочный компоненты). 

УРОВЕНЬ ИНТЕРЕСА И КАНАЛЫ ПОЛУЧЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ 

ИНФОРМАЦИИ 

На инвестиционное поведение влияет не только собственный опыт, но и 

информация, получаемая из различных источников. Поэтому необходимо выяснить, по 
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каким каналам акционеры и население получают финансовую информацию вообще, и 

информацию о деятельности ЧИФа “ЛУКойл-фонд”, в частности. 

Как население в целом, так и акционеры имеют достаточно высокий уровень 

интереса к финансовой информации, только 21% среди всего населения и 23% среди 

акционеров никогда не обращают внимания на подобную информацию. Основными 

информационными каналами являются телевидение и газеты. Существенное различие 

между населением и акционерами наблюдается в отношении к информации, касающейся 

деятельности ЧИФа “ЛУКойл-фонд”: среди акционеров никогда не обращают внимание 

на подобную информацию 19%, среди остального населения – 55%. Информацию о 

деятельности ЧИФа “ЛУКойл-фонд” акционеры получают прежде всего из 

информационных писем финансовой компании (52%), от товарищей по работе (30%) и от 

друзей и знакомых (27%). Доверием среди акционеров пользуются такие источники 

информации, как руководство нефтяной компании “ЛУКойл-фонд” и представители 

ЧИФа “ЛУКойл-фонд”, коллеги, друзья и знакомые. Меньше всего акционеры доверяют 

информации, исходящей от профсоюзных лидеров, Правительства России и 

представителей Центробанка. Эти результаты подтверждают мнение руководства ЧИФа 

“ЛУКойл-фонд” о том, что среди акционеров широко распространен корпоративный дух, 

и наибольшим доверием пользуются “внутренние” каналы распространения информации. 

 

Однако в ситуации принятия решения о вложении денег отношение к субъектам 

коммуникационного воздействия меняется. Из табл. 1 видно, что на первый план выходят 

первичные информационные волны, а именно официальные сведения Центробанка и 

Министерства финансов РФ. Исходя из этого можно сделать вывод, что в 

информационном потоке в целом большую роль играют вторичные информационные 

волны (межличностное общение в малых группах: семье, трудовых коллективах). Но 

фактором, определяющим поведение акционеров в ситуации преобразования в паевой 

инвестиционный фонд, может выступить влияние информации более высокого уровня, 

носящей официальный характер. Таким образом, чтобы вторичные информационные 

волны могли возникнуть и приобрести правильное направление, необходимо продуманное 

создание первичных информационных волн, а именно соответствующие официальные 

обращения представителей государственных структур через каналы средств массовой 

информации. 
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Таблица 1. Какой информации Вы доверяете больше всего при принятии решения о вложении денег? 

(%) 

Мнению друзей и знакомых  40,5 

Официальным сведениям Центробанка, Министерства финансов РФ 64,0 

Публикациям в газетах 30,4 

Публикациям в журналах 5,0 

Телепередачам 29,1 

Радиопередачам 3,9 

Рекламной информации 6,7 

Другим источникам 5,6 

ОБЩИЙ ОПЫТ ИНВЕСТИРОВАНИЯ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 

Анализируя инвестиционное поведение населения, следует обратить внимание на 

трудности, возникающие при использовании данного понятия. Можно выделить по 

крайней мере три подхода к определению терминов “инвестирование” и “сбережение”
4
. 

Первый подход к данной проблеме рассматривает сбережение в качестве более 

общего понятия, включающего в себя как отложенное потребление, так и собственно 

прибыльное размещение денежных средств. Различий между инвестированием и 

сбережением не проводится. В результате, под сбережением понимается та доля дохода, 

которая не расходуется на потребление и фактически может быть инвестирована, 

тезаврирована
5
 или использована для предоставления кредита. 

Второй подход отличает сфокусированность на различных целях сбережения. Так, 

некоторые определяют сбережения как отсрочку потребления или отсутствие 

потребления, т.е. своеобразное создание резерва. Другие акцентируют внимание на 

возможности активного использования сбережений, что в результате приводит к слиянию 

понятий “сбережения” и “инвестиции”. 

Согласно третьей точке зрения, различие между инвестированием и сбережением 

нельзя игнорировать, поскольку можно быть одновременно и владельцем сбережений, и 

инвестором, но обе операции могут быть разделены между собой и осуществляться 

                                                 
4 
 Достаточно полно проблема неоднозначности понятий "инвестирование" и "сбережение" рассматривается 

в словаре Бернара и Колли (См. Бернар И., Колли Ж.-К. Толковый экономический и финансовый словарь. 

Французская, русская, английская, немецкая, испанская терминология. В 2-х т. / Пер. с фр. М.: Междунар. 

отношения,1994.)
 

5 
Тезаврация – хранение хозяйствующим субъектом ценностей и долговых требований без их прибыльного 

использования. Главные черты тезаврации заключаются в том, что, во-первых, она делает имеющиеся 

ценности неприбыльными, а во-вторых, изымает их из экономического и денежного оборота. 
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разными субъектами
6
. В рамках данной статьи мы будем придерживаться этой позиции, 

понимая под сбережением временное изъятие субъектом финансовых ресурсов из оборота 

с целью сохранения денег; отложенное потребление. В качестве инвестиций выступают 

вложения денежных средств с целью получения прибыли.  

При таком подходе к инвестициям мы относим следующие способы вложения 

денег: 

 срочные вклады в Сбербанке или в коммерческом банке; 

 покупка акций своего или другого предприятия; 

 вложения в собственное дело; 

 приобретение государственных  и муниципальных ценных бумаг; 

 вложение денег в инвестиционно-трастовую компанию, в ПИФ или ЧИФ; 

 взносы в страховую компанию или в негосударственный пенсионный фонд.  

Под сбережениями мы понимаем: 

 хранение денег на руках в рублях или в валюте; 

 открытие текущего счета в Сбербанке или в коммерческом банке; 

 приобретение недвижимости, предметов длительного пользования или 

ювелирных изделий. 

                                                 
6  

В результате анализа проблемности понятия "сбережение", Бернар и Колли приходят к следующему 

заключению: "Можно отметить, что если ex post общие суммы сбережений и инвестиций равны, то это не 

дает оснований отождествлять сберегающего с инвестирующим. В современных монетарных экономиках 

финансовый рынок и финансовые учреждения призваны сближать между собой сберегающих субъектов и 

инвесторов и таким образом позволяют капиталам одних становиться инструментом удовлетворения 

потребностей в финансировании других".(См.: Бернар И., Колли Ж.-К. Толковый экономический и 

финансовый словарь. Французская, русская, английская, немецкая, испанская терминология. В 2-х тт. Т.II. 

С.673). На возникающие в этой связи проблемы указывает также В.В Радаев в данном номере журнала. 
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Рис. 1. Скажите, пожалуйста, часто ли Ваш доход превышает расходы на повседневные нужды? (%) 
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Поскольку в массовом сознании не всегда разделяются эти два вида финансового 

поведения, мы будем говорить как об инвестиционном, так и о сберегательном поведении.  

Финансовое поведение включает в себя также расходную компоненту, поэтому 

прежде чем приступить к анализу инвестиционных и сберегательных предпочтений, 

необходимо выяснить, какая доля населения обладает инвестиционным потенциалом. Для 

этого респондентам задавалась серия вопросов, нацеленная на выявление объективного 

финансового состояния (размер личного и семейного дохода в среднем за последние 

полгода), а также субъективной оценки материального положения (рис. 1).  

Среди опрошенных акционеров более половины (56%) заявило, что все деньги ими 

тратятся на повседневные нужды, свободными денежными средствами обладает лишь 

небольшая часть. Как видно из рисунка, инвестиционный потенциал опрошенного 

населения значительно выше, чем у акционеров, только 19% среди опрошенных отметили, 

что все их деньги тратятся на повседневные нужды. 

Что касается опыта вложения денежных средств (табл. 2), то для акционеров 

предпочтительными способами сохранения денег в прошлом являлись хранение денег на 

руках в рублях или в валюте и хранение денег на текущем счете в Сбербанке. Опыт 

инвестирования денег касался в основном срочных вкладов в Сбербанке и покупки акций 

своего предприятия. 
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Таблица 2. Если в Вашей жизни бывало, что доход превышал расходы на повседневные нужды, то 

какими способами сохранения и накопления денег Вам приходилось пользоваться? (%) 

Хранение денег на руках в рублях  42,0 

Хранение денег на руках в валюте  37,4 

Хранение денег на текущем счете в Сбербанке  30,9 

Хранение денег на срочном вкладе в Сбербанке  22,1 

Хранение денег на текущем счете в коммерческом банке  6,4 

Хранение денег на срочном вкладе в коммерческом банке  8,6 

Покупка акций своего предприятия  16,7 

Покупка акций других предприятий  3,8 

Взносы в негосударственный пенсионный фонд 2,5 

Вложение денег в собственное дело  8,0 

Покупка государственных и муниципальных ценных бумаг (например, облигаций 

государственного сберегательного займа)  

3,3 

Вложение денег в инвестиционно-трастовую компанию (например, “МММ”, “РДС”) 5,6 

Вложение денег в паевой инвестиционный фонд  4,0 

Взносы в страховую компанию  3,7 

Приобретение недвижимости  27,4 

Вложение денег в чековый инвестиционный фонд  10,8 

Приобретение ювелирных изделий  12,4 

 

Наименьшей популярностью пользовались взносы в негосударственный 

пенсионный фонд, покупка государственных и муниципальных ценных бумаг, а также 

взносы в страховую компанию. 

Сейчас большинство акционеров также предпочитает хранение денег на руках в 

рублях или валюте; основные инвестиционные вложения приходятся на чековые 

инвестиционные фонды, акции своего предприятия и срочные вклады в Сбербанке. Среди 

населения в целом существенно возросло количество тех, кто вкладывает деньги в 

собственное дело (22%); у акционеров этим способом инвестирования пользуются только 

6%. 

Обобщая можно сказать, что к настоящему времени акционеры больше заботятся 

не столько об извлечении прибыли, сколько о сохранении имеющихся свободных 

денежных средств. Среди способов инвестирования наибольшей популярностью 

пользуются «привычные» пути, связанные с вложением в собственное предприятие или 

Сбербанк. 
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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ НАМЕРЕНИЯ И ИНВЕСТИЦИОННОЕ ПОВЕДЕНИЕ 

В финансовых намерениях как акционеров, так и населения в целом также 

преобладает сберегательная активность. Большинство респондентов предпочло бы 

вкладывать деньги в покупку недвижимости, хранить деньги на руках в валюте и 

приобретать предметы длительного пользования.  

Следует обратить внимание, что в обеих группах показатель вложения средств в 

недвижимость невысок (7% и 12% соответственно). Не исключено, что столь высокие 

показатели по намерениям вкладывать деньги в недвижимость отражают не столько 

реальные возможности респондентов, сколько планы, осуществление которых было бы 

для них желательным, а также оценку этого вида вложения денег как наиболее надежного. 

Просматривается тенденция к изменению в отношении респондентов касательно 

хранения рублевых и валютных сбережений на руках: предполагается значительно 

снизить внушительные в настоящее время размеры рублевых накоплений (с 42% до 9% у 

акционеров и с 57% до 16% у населения) и увеличивать валютные (с 25% до 43% у 

акционеров и с 46% до 49% у населения). Как видно из приведенных цифр, валютные 

накопления акционеров значительно ниже, чем у населения в целом. 

Существенно различается отношение акционеров и населения в целом к 

инвестированию денег в собственное дело и акции своего предприятия. Число 

акционеров, осуществляющих к настоящему моменту вложения в акции предприятия, 

работниками которого они являются, увеличилось с 17% до 26%; 24% акционеров 

намерены придерживаться этого способа сохранения денежных средств. Население в 

целом значительно меньше заинтересовано в подобном способе инвестирования (12% в 

настоящее время и 9% в будущем).  

Ситуация, касающаяся вложения денег в собственное дело, – прямо 

противоположная. Ответы респондентов, полученные в результате опроса населения, 

показывают значительно большую заинтересованность в инвестировании денег в 

собственное дело (22% в настоящее время и 39% в будущем), чем это выражено у 

акционеров (6% в настоящее время и 15% в будущем), хотя тенденция к увеличению 

вложений присутствует в обеих группах. 

Среди населения в целом заинтересованность во вложениях в акции чековых и 

паевых инвестиционных фондов крайне незначительна (3% и 0,5% соответственно), у 
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акционеров показатель заинтересованности выше (28% и 7% соответственно). Кроме того, 

среди акционеров просматривается намерение увеличивать вложения в паевой 

инвестиционный фонд (с 7% до 11%). Возможно, это объясняется тем обстоятельством, 

что большинство акционеров положительно оценивает свой опыт взаимодействия с 

ЧИФом «ЛУКойл-фонд» (15% акционеров считают, что данный фонд один из лучших, 

45% видят много положительного в приобретении акций этого фонда). Только 5% среди 

опрошенных акционеров заявило, что ЧИФ «ЛУКойл-фонд» совершенно не оправдал их 

надежд. Одновременно гораздо более негативен опыт покупки других ценных бумаг. Из 

тех акционеров, которым приходилось вкладывать деньги в покупку каких-либо ценных 

бумаг, больше половины (56,5%) остались в той или иной мере недовольны их 

приобретением. Таким образом, намерение принять участие в деятельности нового 

инвестиционного института, вкладывать туда свои деньги, может быть вызвано у 

акционеров не абстрактными представлениями о данной форме сохранения и накопления 

денежных средств, а прямым влиянием взаимодействия именно с ЛУКойлом.  

У населения совсем иная ситуация. Опыт инвестирования денежных средств у 

большинства граждан может вызывать скорее недоверие к новым финансовым 

институтам, чем желание инвестировать. Так, при оценивании своего опыта 

взаимодействия с инвестиционными фондами основная часть населения дает негативные 

оценки: 38% отмечают, что совершили ошибку, и выбранный ими фонд совершенно не 

оправдал их надежд, 27% считают, что могли бы более выгодно вложить свои деньги и 

только 5,5% думают, что поступили правильно. Более того, при оценке удачности 

вложения своего ваучера также наблюдается большая часть разочарованных: 24% среди 

населения в целом вложили свой ваучер очень неудачно и 13% – скорее неудачно, чем 

удачно. 39% среди вкладывавших деньги в покупку ценных бумаг, остались недовольны 

предпринятым шагом.  

Итак, большинство среди населения в целом имеет негативный опыт 

взаимодействия с инвестиционными компаниями и отрицательно оценивает приобретение 

ценных бумаг. Это сочетается с отсутствием выраженной тенденции в настоящем и 

будущем инвестировать свободные денежные средства в подобные финансовые 

институты; основная часть наличных денежных средств хранится на руках и не участвует 

в инвестициях. Большая часть среди населения не интересуется инвестиционными 

компаниями (35%) или считает их работу сплошным мошенничеством, а потому думает, 
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что с такими компаниями не стоит иметь дело (20%). Только 23% готовы рискнуть 

вложить деньги в эти компании в надежде на везение. Кроме того, 54% населения 

оценивают настоящее время как неблагоприятное для вложения денег в ценные бумаги.  

Основная часть акционеров и населения в целом считает возможным вложение 

денег на короткий срок (до одного года) и при минимальном проценте в год от 11 до 30. 

Наиболее важные для них характеристики финансовой компании отражены в табл. 3. 

Видно, что акционеры и население практически одинаково оценивают значимость 

характеристик финансовых компаний. Исключение составляет лишь более внимательное 

отношение населения к уровню рискованности вложения денежных средств. В целом, 

если акционеры решатся доверить денежные средства подобным компаниям, то прежде 

всего они будут оценивать их с точки зрения возможности получать достаточно высокие 

доходы. Все характеристики финансовых компаний, косвенно свидетельствующие об их 

надежности, уходят на второй план. 

Таблица 3. При принятии решения о вложении денег в какую-нибудь финансовую компанию какие из 

ее характеристик будут для вас наиболее значимыми? (%) 

Характеристики финансовой компании   Акционеры Население 

Темпы роста доходов  38,1 35,1 

Возможность снять часть денег или всю сумму в любое время  46,5 46,4 

Возможность ежемесячно получать прибыль   47,4 46,1 

Открытость деятельности финансовой компании   26,0 21,6 

Состав учредителей 8,3 11,8 

Размер актива   7,7 13,8 

Уровень рискованности вложения денежных средств   8,3 33,4 

Разнообразие услуг, предоставляемых финансовой компанией  7,4 9,2 

Развитость сети филиалов в регионе  5,9 5,7 

Название финансовой компании   3,6 1,5 

Личность управляющего финансовой компанией   3,3 6,8 

Наличие льгот для различных групп вкладчиков   12,8 9,0 

Участие в деятельности компании специалистов   9,5 13,8 

Другое   2,3 2,3 

ХАРАКТЕРИСТИКИ ФИНАНСОВЫХ ИНСТИТУТОВ, УЧИТЫВАЕМЫЕ 

НАСЕЛЕНИЕМ ПРИ ПРИНЯТИИ РЕШЕНИЯ ОБ ИНВЕСТИРОВАНИИ ДЕНЕГ 

Иное распределение ответов получается при постановке прямого вопроса о 

приоритете надежности или прибыльности. При жестком противопоставлении 

надежности и прибыльности на первое место выходит надежность (рис. 2). Есть 
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основания предположить, что на более поверхностном, декларируемом уровне сознания 

акционеров и населения в целом, стремление обезопасить свои денежные вложения 

выступает как более значимая характеристика. Однако на более глубинном уровне их 

поведение определяется стремлением получить от инвестиционной деятельности прямую 

выгоду, невзирая на возможные риски. Поэтому при информационном сопровождении 

процесса преобразования инвестиционного фонда в паевой, важно обратить внимание 

акционеров именно на прибыльность данного способа инвестирования денежных средств, 

уделяя внимание надежности лишь как необходимому условию.  

Рис. 2. Если бы Вы решили доверить свои деньги инвестиционной компании, то какую из них Вы бы 

выбрали? 

 

Наиболее надежными
7
 способами сохранения денежных средств, по мнению 

акционеров, являются вложение денег в недвижимость, в предметы длительного 

пользования и хранение денег в валюте. Такие способы инвестирования как открытие 

                                                 
7 
 Респондентам предлагалось оценить по пятибалльной шкале надежность, а также прибыльность 

различных способов вложения денежных средств. На основе полученных данных вычислялись значения 

медианы, из чего делались выводы о привлекательности для акционеров выделенных способов 

сохранения и инвестирования денег с точки зрения их прибыльности или надежности.
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счета в коммерческом банке и вложение денег в негосударственный пенсионный фонд 

оценены как наиболее рискованные (табл. 4). 

Таблица 4. Оценка акционерами надежности различных способов вложения денежных средств 

Способы Значение медианы 

Хранение денег дома в рублях 2 

Хранение денег дома в валюте 3 

Хранение денег на счете в Сбербанке 3 

Хранение денег на счете в коммерческом банке 2 

Приобретение государственных ценных бумаг 3 

Покупка акций предприятий 3 

Вложение денег в негосударственный пенсионный фонд 2 

Покупка акций чекового инвестиционного фонда 3 

Покупка акций паевого инвестиционного фонда 3 

Вложение денег в драгоценности 4 

Вложение денег в предметы длительного пользования 4 

Вложение денег в недвижимость 5 

 

О надежности фирмы, привлекающей денежные вклады населения, 

свидетельствует прежде всего ясная и доступная информация о деятельности (38%), 

большой уставной капитал (38%) и поддержка государства (35%). 

Если свести оценку прибыльности, оценку надежности и долю респондентов, 

пользующихся в настоящее время определенными формами хранения и инвестирования 

денег, то можно отметить следующее.  

Вложение денег в недвижимость оценивается как наиболее прибыльный и 

максимально надежный способ сохранения денежных средств. Однако в настоящее время 

только небольшое количество акционеров (7%) имеет недвижимость, приносящую доход 

(табл. 5). Наименее привлекательным, с точки зрения прибыльности, и малонадежным, но 

используемым в большинстве случаев способом, является хранение сбережений дома в 

рублях. 
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Таблица 5. Укажите, пожалуйста, какими способами сохранения и накопления денег  Вы 

пользуетесь в настоящее время? (%) 

Способы Акционеры Население 

Храню деньги на руках в рублях 42 56 

Храню деньги на руках в валюте 25 45 

Храню деньги на текущем счете в Сбербанке 18 17 

Храню деньги на срочном вкладе в Сбербанке 13 9 

Храню деньги на текущем счете в коммерческом банке 5 6 

Храню деньги на срочном вкладе в коммерческом банке 4 5 

Имею акции своего предприятия 26 12 

Имею акции других предприятий 3 5 

Плачу взносы в негосударственный пенсионный фонд 2 1 

Вкладываю деньги в собственное дело 6 22 

Имею государственные и муниципальные ценные бумаги 2 2 

Имею ценные бумаги инвестиционно-трастовой компании 1 1 

Имею пай в паевом инвестиционном фонде 7 0,5 

Плачу взносы в страховую компанию 3 4 

Имею акции чекового инвестиционного фонда 28 3 

Имею недвижимость, приносящую доход 7 12 

 

Население в целом практически не пользуется и очень мало доверяет надежности и 

доходности вложений в ценные бумаги негосударственных пенсионных, чековых 

инвестиционных и паевых инвестиционных фондов. Доверие акционеров и 

распространенность среди них этой формы вложений значительно выше (приближается к 

хранению денег в валюте, на счете в Сбербанке, вложению в акции предприятий). 

Ясность и определенность представлений респондентов об уровне надежности и 

прибыльности различных форм хранения и инвестирования денег дает анализ степени 

знакомства респондентов с этими формами. Процент ответивших показывает разный 

уровень осведомленности респондентов о различных способах вложений денежных 

средств. 

Просматривается четкая зависимость: как акционеры, так и население в целом 

хорошо осведомлены о формах хранения сбережений и инвестициях, не связанных с 

ценными бумагами (хранение денег дома в рублях и валюте, в Сбербанке, в коммерческом 

банке, вложение денег в недвижимость, предметы длительного пользования, 

драгоценности). В то же время обе группы имеют значительно менее ясное представление 

об инвестировании в ценные бумаги (приобретение государственных ценных бумаг, акций 
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предприятий, акций чековых инвестиционных фондов, паев паевого инвестиционного 

фонда, вложение денег в негосударственный пенсионный фонд). 

Наиболее четкое представление респонденты имеют о вложении денег в 

недвижимость (охарактеризовать надежность и прибыльность этого способа 

инвестирования не затруднились 92% акционеров и 95% населения) и хранении денег 

дома в рублях (94% всех опрошенных). Столь же высока степень знакомства 

респондентов с такими формами хранения и инвестирования сбережений, как хранение 

денег дома в валюте, хранение денег на счете в Сбербанке, вложение денег в предметы 

длительного пользования и покупка драгоценностей. 

УРОВЕНЬ ИНФОРМИРОВАННОСТИ И КАНАЛЫ ПОЛУЧЕНИЯ ИНФОРМАЦИИ 

О ПРЕОБРАЗОВАНИИ ЧЕКОВОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ФОНДА В ПАЕВОЙ 

Большинство акционеров ЧИФа «ЛУКойл-фонд» только слышали о 

планирующемся преобразовании ЧИФа «ЛУКойл-фонд» в ПИФ «ЛУКойл-фонд», но не 

имеют четкого представления об этом (56%). 26% вообще ничего не знали о 

преобразовании. Четкое представление о том, что такое паевой инвестиционный фонд 

имеют только 3% респондентов, а 58% практически ничего не знают о новой форме 

коллективных инвестиций.  

При ответе на вопросы, связанные с деятельностью паевых фондов и механизмах 

получения прибыли, гораздо большее число акционеров давало неправильные ответы, 

тогда как процент действительно разбирающихся в аспектах деятельности этих фондов 

ничтожно мал. Например, 47% акционеров думают, что в паевом инвестиционном фонде 

можно регулярно получать дивиденды, и 41% отвечает, что механизм получения прибыли 

зависит от решения собрания пайщиков и устава фонда. Одновременно только 20% 

ответивших знают, что прибыль образуется за счет роста курсовой стоимости пая и 

получить ее можно, только продав свой пай. Очевидно, что представления акционеров о 

паевых инвестиционных фондах явно недостаточны, часто не соответствуют 

действительности и расплывчаты. Поэтому можно сказать, что каналы распространения 

подобной информации, к которым акционеры испытывают наибольшее доверие, в данном 

случае не смогли в полной мере эффективно справиться со своей  задачей. 

Несмотря на столь низкий уровень информированности акционеров о паевых 

инвестиционных фондах, 45% из них оценивают свое эмоциональное отношение к 
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планируемому преобразованию скорее положительно, 7% – очень положительно, и только 

7% имеют отрицательное отношение к этому. Для 41% акционеров планируемое 

преобразование безразлично.  

МНЕНИЯ АКЦИОНЕРОВ О ПИФАХ – УСТАНОВКИ, ПРЕДПОЛАГАЕМОЕ 

ПОВЕДЕНИЕ 

Наиболее значимыми характеристиками паевого инвестиционного фонда для 

акционеров являются возможность в любое время продать свой пай (64%), более высокая 

доходность вложений по сравнению с обычными вкладами в банк (34%) и возможность в 

любой момент купить новый пай (23%). Картина предпочтений почти совпадает с той 

системой приоритетов, которая проявилась у акционеров при выборе наиболее значимых 

характеристик инвестиционной компании в ситу ации принятия решения о вложении 

денег, что подтверждает устойчивость инвестиционных приоритетов акционеров.  

В качестве основных целей, исходя из которых акционеры могли бы инвестировать 

свои деньги в ПИФ, были заявлены накопление денег на крупную покупку (38%), 

увеличение своего капитала (32%) и сбережения на случай старости (30%) (см. рис. 3). 

Это находит свое отражение и при ответах на вопрос, могли бы акционеры лично 

инвестировать деньги в ПИФ. Только 7% опрошенных ответили, что не могут 

инвестировать по причине недоверия ПИФам, 75% не могут инвестировать деньги по 

причине их недостатка, а 17% (что практически совпадает с количеством акционеров, 

обладающих инвестиционным потенциалом) могли бы делать вложения в ПИФ. 

Рис. 3. Если Вы могли бы инвестировать деньги в ПИФ, то для каких целей Вы бы это сделали? 

Опрос акционеров (%) 
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Среди основных причин, по которым, на взгляд акционеров, люди не желают 

вкладывать деньги в акции и другие ценные бумаги инвестиционных компаний, 

респонденты отмечают прежде всего отсутствие знаний, как практически инвестировать 

деньги (40%), опасение банкротства фирмы (31%) и то, что слишком долго придется 

ждать доходов (30%). Известно, что зачастую люди проецируют возможные мотивы 

поступков других людей, исходя из собственного опыта, а потому можно сделать вывод, 

что сами акционеры опасаются именно этих негативных сторон деятельности 

инвестиционных компаний.  

В целом у акционеров ЧИФа «ЛУКойл-фонда» имеются положительные 

стереотипы деятельности компании и управляющего персонала. Этой компании 

акционеры склонны скорее доверять, чем испытывать подозрительность, а также 

надеяться на то, что у этого фонда «есть будущее» и возможность приносить прибыль для 

своих пайщиков. 

Опрос акционеров ЧИФа «ЛУКойл-фонд», проведенный в пяти городах, где 

проживает большинство акционеров (Урай, Когалым, Лангепас, Пермь и Волгоград) 

показал, что большинство акционеров не собирается продавать свои паи в ближайшие два 

месяца после преобразования ЧИФа «ЛУКойл Фонд» в ПИФ (табл. 6). 

Таблица 6. Предполагаемое поведение акционеров в течение 1–2-х месяцев после 

преобразования ЧИФа в ПИФ (%) 

Продам весь пай или его часть  8,1 

Не буду продавать пай  50,3 

Увеличу пай  2,4 

Затрудняюсь ответить 39,2 

Большое количество акционеров до сих пор не решило, как поступит со своим паем 

в течение ближайших двух месяцев после преобразования ЧИФа в ПИФ. Отношение к 

новой форме инвестирования денежных средств еще не оформилось, и в данной ситуации 

большую роль может сыграть правильно организованная рекламная кампания, для 

которой нужны дополнительные данные о факторах, влияющих на принятие решения и об 

инвестиционных предпочтениях.  

ВОЗМОЖНОСТИ ВОЗДЕЙСТВИЯ НА ПОВЕДЕНИЕ АКЦИОНЕРОВ 

Прежде всего необходимо выяснить причины того или иного варианта поведения 

акционеров (ориентация на продажу пая, ориентация на сохранение пая или же 
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затруднения с выбором). Очевидно, что на выбор варианта поведения влияют как 

объективные факторы (материальное положение и срочная потребность в наличных 

деньгах), так и субъективные (доверие/недоверие ПИФам, отрицательные и 

положительные стереотипы и установки, недостаток/наличие необходимой информации и 

т.д.). 

В ходе исследования предполагалось, что материальное положение акционеров 

окажется одним из существенных факторов, влияющих на поведение в ситуации 

преобразования ЧИФа в ПИФ. Была выдвинута гипотеза о том, что люди с более низким 

материальным достатком, испытывающие срочную потребность в наличных деньгах или 

пессимистично относящиеся к возможности улучшения своего материального положения, 

будут более склонны к выкупу своего пая в течение ближайшего года после 

преобразования чекового инвестиционного фонда в паевой фонд. Однако проведенный 

многофакторный дисперсионный анализ показал, что ни один из выделенных нами 

факторов, описывающих материальное положение (субъективная оценка и фактическое 

финансовое состояние), не оказывает реального влияния на предполагаемое поведение в 

ситуации преобразования. Более того, в группе акционеров с высоким доходом и высокой 

удовлетворенностью своим материальным положением выявлена слабая тенденция к 

увеличению доли стремящихся выкупить свой пай. 

Исходя из этого можно заключить, что на поведение акционеров в ситуации 

преобразования чекового инвестиционного фонда в паевой в большей мере будут влиять 

инвестиционные установки, а не объективное финансовое положение. 

ВОСПРИЯТИЕ ПАЕВЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ НАСЕЛЕНИЕМ  

Многие из значимых для населения характеристик инвестиционных компаний, а 

также предпочтительные условия вложения денежных средств присущи деятельности 

паевых инвестиционных фондов, но нежелание взаимодействовать с ними и с 

инвестиционными компаниями в целом во многом обусловлено негативным влиянием 

опыта инвестиционного поведения и отсутствием информированности о преимуществах и 

недостатках этой формы вложения денежных средств. 

68% среди населения в целом практически ничего не знают о паевых 

инвестиционных фондах, причем 41% из них не испытывает потребности в информации 

об их деятельности. В результате эта новая форма коллективных инвестиций выпадает из 
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круга интересов основной части населения, а значит, существенно сужает число 

потенциальных пайщиков.  

Даже после краткой информации о деятельности ПИФов, приведенной в анкете, 

число респондентов, не доверяющих надежности ПИФов и потому не желающих 

вкладывать в него свои деньги составило 39%. Информация не смогла перевесить 

существующее недоверие. Не случайно, больше половины респондентов отметили, что 

люди не желают вкладывать свои деньги в акции и другие ценные бумаги 

инвестиционных компаний, прежде всего из-за опасений, что фирма обанкротится, не 

успев выплатить дивидендов (53%).  

Поэтому, в отличие от ситуации с акционерами ЧИФа «ЛУКойл-фонд», для 

привлечения населения к инвестированию в ПИФы необходимо не столько 

информировать потенциальных пайщиков  о деятельности паевых фондов, сколько 

заинтересовать в этом способе вложения денег, подчеркивая его преимущества, объясняя 

его возможность удовлетворять инвестиционным потребностям населения, а главное – 

необходимо преодолеть отрицательные стереотипы, сложившиеся под влиянием 

негативного опыта взаимодействия с инвестиционными компаниями и общих суждений о 

жульничестве последних. Если основная проблема акционеров – это недостаточный 

уровень информированности, при общем вполне доброжелательном отношении к ЧИФу 

«ЛУКойл-фонд», то главной проблемой при работе с населением будет его недоверие к 

деятельности инвестиционных финансовых институтов, которые для большинства групп 

населения являются неразличимыми и ассоциируются с деятельностью финансовых 

пирамид.  

Наиболее значимыми характеристиками паевого инвестиционного фонда для 

основной части населения показались: возможность в любое время продать свой пай 

(51%), управление инвестированием денег профессионалами (31%) и регулирование 

государством создания и деятельности ПИФов (29%). Если бы различные группы 

населения могли инвестировать деньги в ПИФ, то они сделали бы это прежде всего для 

увеличения своего капитала (44%) и для сохранения сбережений от инфляции (26%) (рис. 

4). 
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Рис. 4. Если бы Вы могли инвестировать деньги в ПИФ, то для каких целей Вы бы это сделали? 

Опрос населения (%) 

 

СИТУАЦИЯ ЭКСПЕРИМЕНТА ИНФОРМАЦИОННОГО ВОЗДЕЙСТВИЯ 

Настоящее исследование имело целью не просто описание существующей 

структуры инвестиционного поведения населения, но и выработку рекомендаций 

прикладного характера, информационно-пропагандистского воздействия в ситуации 

преобразования ЧИФа «ЛУКойл-фонд» в ПИФ. Необходимо было разработать 

рекомендации по управлению поведением инвесторов в ситуации наличия информации о 

ПИФах. Поэтому в исследовании использовалось экспериментальное моделирование 

информационного воздействия на респондентов. 

После замера первичной реакции на преобразование ЧИФа в ПИФ (см. табл. 6) 

респондентам зачитывалась краткая информационная справка о ПИФах. Затем намерения 

респондентов замерялись повторно. Данные о намерениях респондентов до и после 

информационного воздействия приводятся в табл. 7.  
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Таблица 7. Предполагаемое поведение акционеров в ситуации преобразования ЧИФа в ПИФ (до и 

после информационного воздействия). 

Как Вы поступите со своим паем в течение 

1–2 месяцев? 

А: до 

воздействия 

В: после 

воздействия 

Отношение В 

к А 

Продам весь пай или его часть 8,1 5,1 0,62 

Не буду продавать пай 50,3 51,5 1,02 

Увеличу пай 2,4 1,8 0,75 

Затрудняюсь ответить 39,2 41,7 1,06 

Всего 100,0 100,0  

 

Информация о паевом инвестиционном фонде привела к уменьшению на 38% 

желающих продать весь пай или его часть, а также на 25% собирающихся увеличить пай в 

первые два месяца. С другой стороны, несколько возросло количество затруднившихся 

определить свое предполагаемое поведение и тех, кто в первые два месяца после 

преобразования ЧИФа в ПИФ не будет продавать свой пай (6% и 2% соответственно). 

Таким образом, дополнительная информация о принципах деятельности паевых фондов 

оказала сдерживающий эффект на процесс принятия решения относительно планируемого 

поведения. Очевидно, это можно объяснить тем, что в первом случае решение 

принималось в условиях недостатка информации, и предоставление такой информации 

привело к принятию более сдержанных решений. Следовательно, руководство паевого 

фонда может в определенной степени воздействовать на поведение акционеров с 

помощью простого информирования о паевых инвестиционных фондах.  

Однако воздействие на поведение акционеров должно быть основано не только на 

простом информировании, но и на включении эмоциональных компонентов и учете 

существующих на настоящий момент положительных и отрицательных установок по 

отношению к ПИФам.  

 

ВЫВОДЫ 

Как уже отмечалось, проведенное исследование имело две основные задачи: во-

первых, получение информации о поведении акционеров в ситуации преобразования 

ЧИФа в ПИФ; во-вторых, исследование возможности привлечения средств 

потенциальных инвесторов (не акционеров). Анализ полученных результатов позволил 

сделать следующие практические выводы. 
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АКЦИОНЕРЫ ЧИФА «ЛУКОЙЛ-ФОНД» 

1. Информированность о предстоящем преобразовании ЧИФа «ЛУКойл-фонд» 

составляет 75%. Четверть опрошенных акционеров заявили, что не знают о 

планирующемся преобразовании. Основной источник информации о преобразовании – 

информационные письма управляющей компании (67,5%), а также вторичные 

информационные каналы – знакомые и коллеги по работе (14,3% и 18,8% 

соответственно).  

2. Большая часть акционеров (52%) относится к планирующемуся преобразованию 

положительно; 41% акционеров относится к преобразованию равнодушно; 7% – 

отрицательно. 

3. Лишь 5% акционеров собираются продать свой пай сразу после окончания 

периода первичного размещения паев; 49% опрошенных не собираются продавать свой 

пай в течение первых двух месяцев; 40% акционеров еще не определились с выбором. 

4. Качественный анализ открытых вопросов о мотивации поведения в ситуации 

преобразования выявил, что в спектре самых разнообразных мотивов желания сохранить 

свой пай доминируют три основных составляющих: 1) доверие профессионалам, 

управляющим ЧИФом и компании «ЛУКойл» в целом; 2) рациональное убеждение в том, 

что вложение денег в паи ПИФа является выгодным делом; 3) надежда на то, что паи 

будут приносить значительный доход.  

5. Основной мотив продажи паев акционерами – намерение совершить ту или иную 

крупную покупку.  

6. Принципиальное направление кампании по информационному обеспечению – 

работа с не определившимися акционерами. Эта группа характеризуется тем, что у 

акционеров, входящих в нее еще не сформировалось позитивных установок в отношении 

ПИФа.  

7. Фактором, в наибольшей степени определяющим поведение акционеров в 

ситуации преобразования является межличностное общение в малых группах (семья и 

трудовые коллективы), т.е. вторичные информационные волны.  
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ПОТЕНЦИАЛЬНЫЕ ИНВЕСТОРЫ ПИФА 

1. Уровень информированности населения о деятельности паевых инвестиционных 

фондов очень низок. 67% опрошенных заявили, что ничего не знают о паевых 

инвестиционных фондах и 27,8% ответили, что имеют лишь некоторое представление о 

них. 

2. Анализ открытых ответов на вопрос о причинах недоверия ПИФам показал, что 

подавляющее большинство респондентов связывают недоверие не только с личным 

опытом инвестирования, но также оперируют общими суждениями о жульничестве 

инвестиционных компаний, неблагоприятной экономической и политической ситуации 

etc. Также респонденты указывали на недостаток необходимой информации. Таким 

образом, установки по отношению к ПИФам у подавляющей части пока еще формируются 

не на рациональной основе или личном опыте, а на переносе на ПИФы наиболее 

запомнившихся негативных оценок других финансовых институтов. 

3. В настоящее время даже слои населения, имеющие высокий доход, не готовы 

инвестировать деньги в паевые инвестиционные фонды. Так, лишь 0,8% опрошенных 

вкладывали деньги в паевой инвестиционный фонд в прошлом; 0,5% имеют паи в 

настоящее время; 1,6% предпочли бы покупку паев в качестве способа сбережения и 

накопления денежных средств; 1% готов вложить деньги в ПИФ для накопления денег на 

крупную покупку. Все эти показатели находятся на уровне «статистического шума» и 

могут быть интерпретированы следующим образом: подавляющее большинство 

населения не вкладывало, не вкладывает и не собирается вкладывать деньги в паевые 

инвестиционные фонды. 


