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Аннотация. Актуальность исследования обусловлена тем, что индустрия коллективного инвестиро-
вания превратилась в значимый сегмент российского финансового рынка, тогда как её категориальный 
аппарат остаётся непроработанным. В отечественной науке и законодательстве отсутствует единое 
определение коллективных инвестиций, а три близких термина – коллективные инвестиции, рынок кол-
лективных инвестиций и система коллективных инвестиций – употребляются, как правило, без разгра-
ничения. Терминологическая неопределённость имеет практические следствия: от выбора трактовки 
зависят границы статистического учёта рынка, периметр надзора мегарегулятора и состав объектов 
прикладного анализа. Цель статьи – систематизировать сложившиеся подходы к определению коллектив-
ного инвестирования, выявить их ограничения и предложить разграничение трёх указанных категорий по 
логике «процесс – рынок – система». Методологическую основу составляет синтез системного подхода 
Л. фон Берталанфи и институционального подхода Р. Коуза и Д. Норта, дополненный сравнительным ана-
лизом нормативных, учебно-научных и международных определений. Основные результаты состоят в сле-
дующем. Во-первых, систематизированы сложившиеся трактовки понятия и показано, что они фиксиру-
ют различные стороны явления – внешние формы, институциональную организацию, макроэкономическую 
функцию и механизм управления активами, – не образуя целостной конструкции. Во-вторых, обосновано 
разграничение коллективных инвестиций как экономического процесса, рынка коллективных инвестиций 
как пространства его реализации и системы коллективных инвестиций как институциональной оболочки, 
а также сформулировано эмпирически проверяемое положение об институциональной первичности сис-
темы по отношению к рынку в условиях строго регулируемого финансового рынка. В-третьих, предложе-
ны четыре квалифицирующих признака коллективного инвестирования, позволяющие отделить его форму 
от смежных конструкций и каналов дистрибуции инструментов; их применение продемонстрировано на 
примере долевого страхования жизни. Научная новизна работы заключается в построении трёхуровневой 
демаркации категориального аппарата теории коллективного инвестирования. Практическая значимость 
состоит в том, что предложенный аппарат формирует основу для корректного статистического учёта, 
определения периметра надзора и последующего эмпирического и эконометрического анализа российской 
системы коллективных инвестиций.
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вестиций, терминологический анализ, институциональный подход, доверительное управление, паевые инвес-
тиционные фонды, долевое страхование жизни.
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Abstract. The relevance of the study stems from the fact that the collective investment industry has become a significant 
segment of the Russian financial market, while its conceptual apparatus remains underdeveloped. Russian scholarship 
and legislation lack a single definition of collective investment, and three closely related terms – collective investment, 
the collective investment market and the collective investment system – are typically used without differentiation. This 
terminological ambiguity has practical consequences: the boundaries of market statistics, the supervisory perimeter 
and the object of applied analysis all depend on the chosen interpretation. The aim of the article is to systematise the 
established approaches to defining collective investment, to reveal their limitations and to propose a demarcation of the 
three categories along the logic «process – market – system». The methodological basis is a synthesis of L. von Bertalanffy’s 
systems approach and the institutional approach of R. Coase and D. North, supplemented by a comparative analysis of 
normative, academic and international definitions. The main results are as follows. First, the established interpretations 
are systematised, showing that they capture different facets of the phenomenon without forming a coherent construction. 
Second, a demarcation is substantiated between collective investment as an economic process, the collective investment 
market as the space of its realisation and the collective investment system as an institutional shell, together with an 
empirically testable proposition on the institutional primacy of the system over the market under a regulated financial 
market. Third, four qualifying criteria of collective investment are proposed that separate its form from adjacent 
constructions and the channels distributing its instruments, demonstrated on the case of unit-linked life insurance. The 
scientific novelty lies in constructing a three-level demarcation of the conceptual apparatus of collective investment 
theory. The practical significance is that the proposed apparatus provides a basis for correct statistical accounting, 
supervisory scoping and subsequent empirical and econometric analysis of the Russian collective investment system.
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analysis, institutional approach, trust management, mutual funds, unit-linked life insurance.
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Введение
Индустрия коллективного инвестирования ста-

ла значимым сегментом российского финансового 
рынка: на 30 июня 2025 г. стоимость чистых активов 
паевых инвестиционных фондов достигла 19,43 трлн 
руб., активы негосударственных пенсионных фон-
дов – 5,7 трлн руб.1 Масштаб сегмента повышает цену 
теоретической неопределённости: пока не установле-
но, какие именно финансовые конструкции образуют 
коллективное инвестирование, остаются подвижны-
ми и границы статистического учёта рынка, и пе-
риметр надзора мегарегулятора, и состав объектов 
прикладного анализа. Тем самым определение кол-
лективных инвестиций представляет собой не вопрос 
словоупотребления, а условие корректного измере-
ния и регулирования соответствующего сегмента.

1 Обзор ключевых показателей паевых и акционерных инвестиционных фондов / Банк России. – М., 2025. – URL: https://www.cbr.ru/
Collection/Collection/File/46283/rewiew_pif_aif_23Q2.pdf (дата обращения: 01.06.2026); Обзор ключевых показателей негосударственных 
пенсионных фондов за I квартал 2026 года / Банк России. – М., 2025. – URL: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/62021/review_
npf_26Q1.pdf (дата обращения: 01.06.2026).

Дополнительную сложность создаёт параллель-
ное использование в литературе и нормативных 
актах трёх близких терминов – коллективные ин-
вестиции (КИ), рынок коллективных инвестиций 
(РКИ) и система коллективных инвестиций (СКИ), 
– содержание которых, как правило, специально не 
разграничивается. Цель статьи – систематизировать 
сложившиеся подходы к определению коллективно-
го инвестирования, выявить их ограничения и пред-
ложить разграничение трёх указанных категорий по 
логике «процесс – рынок – система».

Обзор литературы
Необходимость терминологического разграничения 

вытекает не из требований стиля, а из правил юридиче-
ской техники и из устройства финансовой статистики. 
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2 Об утверждении Комплексной программы мер по обеспечению прав вкладчиков и акционеров: Указ Президента Российской Феде-
рации от 21.03.1996 № 408 (ред. от 16.10.2000; утратил силу с 16.02.2026) // Собрание законодательства Российской Федерации. – 1996. – 
№ 13. – Ст. 1311.

3 Кузьмина О. Ю., Коновалова М. Е. Институты коллективного инвестирования: учеб. пособие. Электрон. дан. – Самара: Изд-во Самар. 
гос. экон. ун-та, 2017. – 69 с.

4 Финансовые рынки и институты: учебник / Е. Г. Князева [и др.]; под общ. ред. О. А. Школика. – Екатеринбург: Изд-во Урал. ун-та, 
2021. – 312 с.

Единообразное понимание терминов признаётся од-
ним из первоочередных условий построения непроти-
воречивого нормативного документа: использование 
одного термина, допускающего взаимоисключающие 
толкования, противоречит законодательной технике 
и затрудняет правоприменение [7]. Применительно 
к коллективным инвестициям это означает, что отнесе-
ние либо неотнесение того или иного продукта – паево-
го фонда, договора страхования с инвестиционной со-
ставляющей, краудфандинговой платформы – к данной 
категории напрямую определяет, попадает ли он в со-
ответствующий контур надзора и в статистику рынка.

Российское законодательство усиливает эту про-
блему. Перечень форм коллективного инвестирования 
был закреплён ещё Комплексной программой мер по 
обеспечению прав вкладчиков и акционеров 1996 г.: 
к ним отнесены паевые и акционерные инвестицион-
ные фонды, негосударственные пенсионные фонды 
и ряд иных институтов2. Однако родового определе-
ния коллективных инвестиций нормативные акты не 
содержат, а регулирование перечисленных форм рас-
пределено между обособленными законами. Отсутст-
вие единого инвестиционного закона при множествен-
ности специальных режимов отмечается как самосто-
ятельная проблема отечественного инвестиционного 
права [7]. Правовой анализ профессиональной дея-
тельности на рынках ценных бумаг и коллективных 
инвестиций также показывает общность регулятор-
ных средств – лицензирования, саморегулирования, 
отчётности и специальных режимов деятельности, – 
но не устраняет понятийной неопределённости самой 
категории коллективного инвестирования [16].

В отечественной научной литературе сложились 
несколько линий анализа коллективного инвестирова-
ния. Функциональная линия рассматривает коллектив-
ные инвестиции как источник финансирования пред-
принимательских структур и механизм трансформации 
сбережений населения в инвестиции [9]3. В новейших 
работах эта линия распространяется на проектное 
финансирование: Е. А. Перов рассматривает коллек-
тивные инвестиции как инструмент финансирования 
девелоперских проектов и привлечения средств гра-
ждан на рынок недвижимости [11]. Институциональ-
ная линия акцентирует систему участников и правил: 
О. А. Школик определяет коллективные инвестиции 

как систему особых экономических отношений по по-
воду инвестирования через специализированные фи-
нансовые институты и формы, основанную на объеди-
нении капитала частных инвесторов в рамках единого 
инвестиционного портфеля и функционирующую на 
единых регулятивных принципах [17], а в учебнике под 
его редакцией коллективные инвестиции определяются 
как «система инвестирования посредством использова-
ния финансовых институтов, основанных на принципе 
объединения капитала», базисом которой объявляется 
консолидация однотипных активов разных инвесторов 
в рамках единого инвестиционного портфеля4.

Эмпирико-рыночная линия представлена исследо-
ваниями эффективности и динамики отдельных сег-
ментов. А. Е. Абрамов и К. С. Акшенцева анализируют 
российские взаимные фонды через масштаб деятель-
ности, издержки управления, конкуренцию и качест-
во регулирования [1]. В более поздних работах рынок 
ПИФов и НПФ описывается через рост числа пайщи-
ков, развитие биржевых фондов, влияние санкцион-
ных ограничений, блокировку иностранных активов, 
качество управления портфелями и уровень финансо-
вой грамотности розничных инвесторов [3; 4; 6; 14]. 
Тенденции и перспективы развития сегмента паевых 
инвестиционных фондов в условиях меняющейся 
внешней среды анализируются в работах Е. М. Попо-
вой и Ю. Б. Максименко [12; 13]. Е. И. Куликова по-
казывает, что устойчивость российского фондового 
рынка в условиях санкционных шоков во многом 
обеспечивается активностью частных и институци-
ональных инвесторов, включая негосударственные 
пенсионные фонды [8]. Эти исследования важны для 
характеристики состояния рынка, однако чаще опи-
сывают его динамику и барьеры роста, чем уточняют 
родовые признаки коллективного инвестирования.

Отдельная линия литературы посвящена смежным 
финансовым конструкциям. На примере краудфинан-
сирования О. А. Школик показывает, что привлечение 
средств множества лиц само по себе не делает продукт 
формой коллективного инвестирования: решающее 
значение имеют правовой режим объединённого иму-
щественного комплекса, профессиональное управ-
ление и распределение инвестиционного результата 
[18]. Близкую логику задаёт анализ договорных форм 
инвестирования: А. О. Иншакова подчёркивает, что 
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место продукта в системе гражданско-правовых кон-
струкций определяется корректной квалификацией 
инвестиционного договора, а не самим фактом при-
влечения средств [5]. Такой вывод непосредственно 
значим для разграничения коллективных инвестиций 
и каналов распространения их инструментов, вклю-
чая страховые и цифровые оболочки.

В зарубежной и международной литературе доми-
нирует регулятивно-портфельный подход. Дж. Богл 
связывает взаимные фонды с профессионально управ-
ляемым диверсифицированным портфелем, формируе-
мым за счёт средств множества инвесторов [20]. IOSCO 

и европейская модель UCITS закрепляют сходную ло-
гику коллективного аккумулирования средств, инвести-
рования в активы и защиты инвестора через раскрытие 
информации, надзор и требования к управляющим [22; 
23]. В докладе Г. Стромберг регулирование инвестици-
онных фондов также рассматривается прежде всего че-
рез защиту инвесторов, контроль конфликта интересов 
и ответственность управляющих [24]. Той же логике 
следует сравнительный анализ специальных механиз-
мов защиты инвесторов на зарубежных фондовых рын-
ках, проведённый М. В. Шульгой и О. А. Школиком 
[19]. Сопоставление подходов приведено в таблице 1.

Таблица 1. Сопоставление подходов к определению коллективного инвестирования

Источник Трактовка коллективного инвестирования Доминанта определения

Комплексная программа 
1996 г. перечень форм (ПИФ, АИФ, НПФ и др.) без родового определения нормативно-перечисли-

тельная
О. Ю. Кузьмина, 
М. Е. Коновалова

институты коллективного инвестирования как механизм трансфор-
мации сбережений населения в инвестиции

функционально-институ-
циональная

О. А. Школик [17]
коллективные инвестиции как система особых экономических отно-
шений и финансовых институтов, основанная на объединении капи-
тала частных инвесторов на единых регулятивных принципах

институционально-сис-
темная

А. Е. Абрамов, 
К. С. Акшенцева [1]

взаимные фонды как профессионально управляемый механизм мас-
сового портфельного инвестирования, зависящий от масштаба, из-
держек и регулирования

эмпирико-рыночная

Г. Т. Гафурова и др.; 
Е. Г. Репина [3; 14]

рынок ПИФов анализируется через факторы роста, санкционные 
ограничения, качество управления и финансовую грамотность ин-
весторов

проблемно-аналитиче-
ская

J. C. Bogle [20] объединение средств в профессионально управляемые диверсифи-
цированные портфели

портфельно-управлен-
ческая

IOSCO, UCITS, 
G. Stromberg [22–24]

схема коллективного аккумулирования средств и инвестирования 
в активы при профессиональном управлении, раскрытии информа-
ции и защите инвесторов

регулятивно-стандарти-
зирующая

Источник: разработано автором на основе работ [1; 3; 14; 17; 20; 22–24]

Приведённые определения не столько противо-
речат друг другу, сколько фиксируют разные сто-
роны одного явления: нормативная традиция – его 
внешние формы, институциональная – организацию 
участников и правил, функциональная – макроэко-
номическое назначение, эмпирико-рыночная – дина-
мику конкретных сегментов, портфельная и регуля-
тивная – механизм управления активами и защиты 
инвестора. При этом ни одна из рассмотренных ли-
ний не разводит последовательно процесс инвести-
рования, рыночную среду его осуществления и ин-
ституциональную оболочку, обеспечивающую его 
устойчивость. Именно смешение этих трёх уровней 
порождает характерные неточности – например, 
описание системы как элемента, «существующего 

в рамках рынка», тогда как с институциональной 
точки зрения система задаёт правила и инфраструк-
туру рынка, а не подчиняется ему. Показательно, что 
эта двойственность обнаруживается даже у одного 
автора: характеризуя коллективные инвестиции как 
систему – «систему особых экономических отноше-
ний» [17] и «систему инвестирования», – О. А. Шко-
лик одновременно раскрывает их через объединение 
и консолидацию капитала множества инвесторов 
в едином портфеле, то есть через процесс. Тем са-
мым один и тот же термин обозначает и процесс ин-
вестирования, и институциональную систему, что 
напрямую подтверждает необходимость их последо-
вательного разграничения. Восполнение указанного 
пробела и составляет предмет настоящей работы.
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Методы
Исследование опирается на синтез двух подходов. 

Системный подход, восходящий к Л. фон Берталанфи, 
трактует систему как совокупность взаимосвязанных 
элементов, взаимодействующих с внешней средой [2]; 
применительно к коллективному инвестированию это 
позволяет представить его как преобразование входа 
(сбережений) в выход (инвестиционный доход и ма-
кроэкономический эффект) через управление актива-
ми и диверсификацию. Институциональный подход 
Р. Коуза и Д. Норта вводит в анализ транзакционные 
издержки и устойчивые правила взаимодействия: ин-
ститут доверительного управления снижает издержки 
мелкого инвестора по поиску, анализу и управлению 
активами [21], а конфигурация национальной систе-
мы во многом определяется траекторией предшест-
вующего развития и закреплёнными правилами [10]. 
Сочетание двух подходов задаёт аналитическую рам-
ку «процесс – рынок – система». Эмпирической ба-
зой сравнительного анализа выступили нормативные 
определения, закреплённые в российском законода-
тельстве, трактовки в отечественной учебно-научной 
литературе, исследования динамики ПИФов и НПФ, 
работы о смежных финансовых конструкциях и ме-
ждународные стандарты регулирования коллективно-
го инвестирования [1; 3–9; 11–20; 22–24].

Результаты исследования
Предлагается разграничивать три категории по-

следовательно. Логически и исторически первичны 
коллективные инвестиции (КИ) – экономический 

процесс объединения денежных средств множества 
лиц для совместного вложения в диверсифицирован-
ный портфель активов на принципах доверительного 
управления и пропорционального распределения до-
хода. Процесс может реализовываться и в неинститу-
ционализированных формах: участники финансовых 
пирамид 1990-х гг. формально осуществляли объеди-
нение средств для совместного вложения, однако от-
сутствие институциональной оболочки закономерно 
приводило к утрате капитала. Это указывает на то, 
что устойчивое существование процесса требует его 
институционального оформления.

Второй уровень образует рынок коллективных ин-
вестиций (РКИ) – сегмент финансового рынка, в рам-
ках которого осуществляются эмиссия, обращение 
и погашение инструментов коллективного инвести-
рования (паёв паевых и биржевых ПИФ, пенсионных 
договоров)5. Этот сегмент не сводится к рынку ка-
питала: наряду с фондами, размещающими средства 
в долгосрочные акции и облигации, в нём функциони-
руют фонды денежного рынка, активы которых (крат-
косрочные облигации, депозиты, инструменты РЕПО) 
относятся к денежному рынку. Третий, наиболее об-
щий уровень – система коллективных инвестиций 
(СКИ), понимаемая как институциональная среда: 
совокупность организационно-правовых форм, про-
фессиональных участников, инфраструктурных эле-
ментов и нормативных механизмов, обеспечивающих 
устойчивое функционирование процесса КИ в преде-
лах РКИ. Соотношение трёх категорий представлено 
в таблице 2.

Таблица 2. Трёхуровневая демаркация понятий коллективного инвестирования

Уровень категории Онтологический статус Содержание и функция

Коллективные инвестиции 
(КИ)

экономический процесс; логически 
первичен

объединение средств множества лиц для совместно-
го вложения в диверсифицированный портфель на 
принципах доверительного управления

Рынок коллективных инвес-
тиций (РКИ)

рыночное пространство; обособлен-
ный сегмент финансового рынка

среда эмиссии, обращения и погашения инструмен-
тов КИ; формирование цен и объёмов

Система коллективных инве-
стиций (СКИ)

институциональная оболочка; пер-
вична на строго регулируемом рынке

совокупность форм, участников, инфраструктуры 
и норм, обеспечивающая устойчивое функциониро-
вание процесса КИ в рамках РКИ

Источник: разработано автором

Соотношение системы и рынка. В условиях 
строго регулируемого финансового рынка систе-
ма коллективных инвестиций предшествует рынку 
в институциональном смысле: обособленный, про-

5 О рынке ценных бумаг: Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ // Собрание законодательства РФ. 1996. № 17. Ст. 1918. – URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/ (дата обращения: 01.06.2026).

зрачный и защищённый сегмент обращения инстру-
ментов КИ не формируется без предварительно со-
зданной нормативной базы, специализированного 
надзора, обособления имущества фондов, фидуци-
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арной ответственности управляющих и механизмов 
гарантирования прав инвесторов. Данное положение 
является эмпирически проверяемым: его опроверга-
ло бы возникновение устойчивого и защищённого 
рынка коллективных инвестиций в отсутствие пе-
речисленных институтов. Опыт российского рынка 
1990-х гг., на котором при отсутствии надзора и обо-
собления активов возникли массовые квазиколлек-
тивные конструкции, не образовавшие устойчивого 
сегмента, подтверждает сформулированный тезис. 
Связь системы и рынка при этом двусторонняя: си-
стема создаёт условия для рынка, а развивающийся 
рынок предъявляет к системе новые требования, сти-
мулируя её эволюцию.

Авторское определение системы коллективных 
инвестиций. Проведённое разграничение позволяет 
определить СКИ с двух взаимодополняющих пози-
ций. С институциональной точки зрения это много-
уровневая конструкция, нормативно и инфраструк-

турно обеспечивающая существование сегмента кол-
лективно-долевого инвестирования и объединяющая 
организационно-правовые формы (паевые и акцио-
нерные инвестиционные фонды, негосударственные 
пенсионные фонды), профессиональных управляю-
щих, инфраструктуру, нормативную среду и мега-
регулятора в лице Банка России. С функциональной 
точки зрения СКИ представляет собой институцио-
нально поддерживаемый механизм коллективно-до-
левой трансформации сбережений экономических 
агентов в долгосрочный инвестиционный капитал на 
условиях пропорционального участия в результатах 
размещения и фидуциарной ответственности профес-
сиональных управляющих.

Значимость выделяемого сегмента и устойчивость 
его институциональной оболочки подтверждаются 
динамикой количественного состава участников рын-
ка коллективных инвестиций за последние пять лет, 
что представлено в таблице 3.

Таблица 3. Динамика количества участников российского рынка коллективных инвестиций в 2020–2025 гг.

Показатель 2020 2021 2022 2023 2024 30.06.2025

Паевые инвестиционные фонды, ед. 1631 1965 2163 2645 3230 3406
Акционерные инвестиционные фонды, ед. 2 2 2 2 2 2
Негосударственные пенсионные фонды, ед. 43 41 39 37 37 38
Управляющие компании (лицензия УК ПИФ/АИФ), ед. 268 259 268 282 324 337
Специализированные депозитарии, ед. 25 26 29 26 31 31
Владельцы паёв ПИФ, млн человек 3,6 8,7 9,3 12,0 16,1 19,0

Источник: составлено автором по данным Статистика. Пенсионные фонды и коллективные инвестиции 
/ Центральный банк Российской Федерации: официальный сайт. – М., 2000–2026. – URL: https://www.cbr.ru/
RSCI/statistics/ (дата обращения: 05.06.2026)

Данные таблицы 3 демонстрируют разнонаправ-
ленную динамику элементов системы. Число заре-
гистрированных ПИФ за 2020 г. – первое полугодие 
2025 г. выросло более чем вдвое (с 1631 до 3406), 
количество владельцев паёв – более чем в пять раз 
(с 3,6 млн до 19,0 млн человек), число управляющих 
компаний увеличилось с 268 до 337. Сегмент НПФ, 
напротив, прошёл этап консолидации (сокраще-
ние с 43 до 37 фондов), и лишь запуск программы 
долгосрочных сбережений возобновил рост числа 
фондов (38 к середине 2025 г.); акционерные инвес-
тиционные фонды как форма фактически не востре-
бованы (2 фонда на протяжении всего периода). При 
этом состав инфраструктуры – специализирован-
ных депозитариев – и надзорный контур остаются 
стабильными. Подобная динамика эмпирически ил-
люстрирует предложенное разграничение: процесс 

коллективного инвестирования масштабируется 
внутри сложившейся институциональной оболочки, 
не создавая её заново, что согласуется с положением 
об институциональной первичности системы по от-
ношению к рынку.

Квалифицирующие признаки коллективного инвес-
тирования. Практическое применение разграничения 
требует операциональных критериев отнесения фи-
нансового продукта к формам коллективного инвести-
рования. Их отсутствие приводит к расширительному 
толкованию, при котором к коллективным инвести-
циям относят разнородные конструкции, объединён-
ные лишь внешним признаком привлечения средств 
множества лиц, в том числе каналы, через которые 
распространяются паи уже существующих фондов. 
Предлагается считать продукт формой коллективного 
инвестирования при одновременном выполнении че-
тырёх признаков, представленных в таблице 4.
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Таблица 4. Квалифицирующие признаки формы коллективного инвестирования

Квалифицирующий признак Экономическое содержание

Пулинг капитала объединение средств многих лиц в единый имущественный комплекс

Долевое (паевое) участие право инвестора на долю в комплексе при обособлении активов от имущества 
управляющего

Профессиональное доверительное 
управление

управление активами профессиональным субъектом при фидуциарной 
ответственности

Диверсификация распределение риска, обеспечиваемое структурой портфеля и регуляторными 
лимитами

Источник: разработано автором

Применение критериев иллюстрирует случай доле-
вого страхования жизни (ДСЖ), введённого в России 
с 2025 г.6 По договору ДСЖ часть страховой премии 
по указанию страхователя направляется на приобре-
тение паёв открытых ПИФ; страхователь становится 
владельцем паёв и несёт инвестиционный риск, а при 
расторжении получает их стоимость по текущей цене. 
Внешне продукт удовлетворяет признакам коллектив-
ного инвестирования, однако формой КИ выступает не 
ДСЖ, а паевой фонд: именно его паи приобретаются, 
именно он осуществляет пулинг средств и професси-
ональное управление. По отношению к фонду дого-
вор ДСЖ выполняет функцию канала дистрибуции, 
дополненного страховой защитой. Отнесение ДСЖ 
к самостоятельным формам КИ на основании того, 
что через него реализуются паи, было бы равнозначно 
отнесению к таким формам брокера или банка-агента, 
реализующих те же паи. Отсюда следует правило ква-
лификации: проверке по четырём признакам подлежит 
инвестиционный продукт, паи которого распространя-
ются (в данном случае – паевой фонд), а не дистрибу-
ционная или страховая оболочка вокруг него.

Заключение
Проведённый анализ позволил получить три ре-

зультата. Во-первых, систематизированы сложивши-

еся подходы к определению коллективного инвести-
рования и показано, что они фиксируют различные 
стороны явления, не разграничивая процесс, рыноч-
ную среду и институциональную оболочку. Во-вто-
рых, на основе синтеза системного и институцио-
нального подходов предложено разграничение трёх 
категорий – КИ как процесса, РКИ как пространст-
ва его реализации и СКИ как институциональной 
оболочки,  – снимающее характерные терминологи-
ческие неточности и обоснованное как эмпириче-
ски проверяемое положение об институциональной 
первичности системы. В-третьих, сформулированы 
четыре квалифицирующих признака, позволяющие 
отделить форму коллективного инвестирования 
от смежных конструкций и  каналов дистрибуции 
её инструментов. Предложенный категориальный 
аппарат формирует основу для корректного стати-
стического учёта, определения периметра надзора 
и последующего эмпирического и эконометрическо-
го анализа российской системы коллективных ин-
вестиций. Дальнейшие исследования предполагают 
эмпирическую верификацию предложенной демар-
кации на данных российского рынка коллективных 
инвестиций.

6 Долевое страхование жизни введено Федеральным законом от 25.12.2023 № 631-ФЗ, дополнившим Закон РФ «Об организации стра-
хового дела в Российской Федерации». – URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_1307/9f94368a45623d0fb09cfe5574f5cca6
e06a9c3d/ (дата обращения: 01.06.2026).
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