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В экономической системе любого общества на-
блюдается устойчивая тенденция обновления форм 
движения финансового капитала в зависимости от 
конъюнктуры рынка, которая формируется под воз-
действием потребностей хозяйствующих субъек-
тов различных секторов экономики в финансовых 
средствах. Также известно, что одним из наиболее 
оптимальных источников формирования финансо-
вого капитала традиционно выступают сбережения 
населения, которое, как правило, предпочитает вы-
соколиквидные и преимущественно краткосрочные 
вложения. В то время как отдельные хозяйствующие 
субъекты и экономика в целом всегда нуждаются не 
только в краткосрочных, но и в долгосрочных инвес-
тициях. Это противоречие служит основной причи-
ной возникновения финансовых посредников, кото-
рые осуществляют перераспределение финансового 
капитала и согласование различных интересов ин-
весторов в разнообразных традиционных и иннова-
ционных формах его реализации во взаимодействии 
финансового и реального секторов экономики. К 
инновационным формам реализации финансового 
капитала в современной российской экономической 
системе относятся коллективные формы его реали-
зации. 

Понятию коллективного инвестирования в на-
ибольшей степени соответствует инвестиционный 
тип финансовых посредников. «Коллективное ин-
вестирование» как инновационная форма и меха-
низм функционирования финансового капитала, 
отражает осознанное и целенаправленное взаимо-

действие хозяйствующих субъектов реального и фи-
нансового секторов экономической системы по по-
воду вложения денег (сбережений) относительно 
мелких инвесторов в единый фонд под управле-
нием профессионального менеджера в расчете на 
последующее их прибыльное вложение. То есть в 
процессе коллективного инвестирования из средств 
большого числа мелких инвесторов формируются 
значительно более крупные финансовые посредни-
ки, формирующие более крупные денежные пулы, 
которые затем инвестируются в ценные бумаги, не-
движимость или какие-то другие активы, принося-
щие доход в виде прибыли.

Любой финансовый институт может появиться 
лишь в свое время, когда сформирован или хотя бы 
начинает формироваться круг потенциальных кли-
ентов, а их взгляды соответствуют предлагаемым 
концепциям. Предоставление инвестиционных ус-
луг гражданам нашей страны развивается уже до-
статочное время, чтобы создать таких клиентов. Од-
ними из первых на российском финансовом рынке 
появились банки и чековые инвестиционные фонды 
(ЧИФы). Банки с самого начала предлагали легко-
доступную пониманию населения модель депозита 
под проценты, а ЧИФы использовались, в основ-
ном, для вложения инвестиционных чеков, которые 
были выданы населению в рамках приватизацион-
ной кампании.

Основными недостатками чековых фондов были 
значительные ограничения по выбору объектов ин-
вестирования и двойное налогообложение – сначала 
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общей прибыли, затем чистой прибыли, предназна-
ченной для дивидендов. Таким образом, чековые 
фонды показали свою нежизнеспособность и на 
смену ЧИФам в 1996 г. пришли паевые инвестици-
онные фонды (ПИФы).

В отличие от других форм коллективного инвес-
тирования, которые создавались при низком уровне 
нормативно-правового регулирования, паевые ин-
вестиционные фонды стали создаваться только пос-
ле того, как была разработана и принята солидная 
правовая база для них – более 30 нормативных актов 
(разрабатываться нормативные акты стали с августа 
1995 г., а первые ПИФы появились в ноябре 1996 г.).

Паевым инвестиционным фондам присущ ряд 
положительных черт. Среди них следует отметить 
доступность, т.е. ПИФы не требуют большого стар-
тового капитала. Фонды не требуют также наличия 
специальных экономических знаний у вкладчиков 
фонда, профессиональное управление активами 
фонда осуществляют квалифицированные специа-
листы [1, с. 65].

Достоинством ПИФов является также жесткий 
контроль со стороны государства. В каждодневной 
работе ПИФа принимают участие три организации 
– управляющая компания, специализированный 
депозитарий, ведущий учет имущества и осущест-
вляющий контроль за исполнением управляющей 
компанией правил доверительного управления, и 
специализированный регистратор, который учиты-
вает права собственности на паи ПИФов. Все они 
имеют лицензии на соответствующий вид деятель-
ности. Кроме того, периодически отчетность о де-
ятельности управляющей компании и каждого отде-
льного ПИФа направляется в федеральную службу 
для контроля. Раз в год достоверность бухгалтерс-
кой документации и отчетности как самой управля-
ющей компании, так и каждого ПИФа проверяется 
аудитором.

Необходимо также отметить, что имущество 
ПИФа хранится не на счетах управляющей компа-
нии, а на отдельных счетах самого фонда, чтобы 
избежать манипулирования деньгами вкладчиков. 
Таким образом, деньги управляющей компании и 
ПИФа всегда разделены.

Несомненным достоинством паевых фондов яв-
ляется широкая диверсификация вложений, а также 
экономия на транзакционных издержках с учетом 
масштабов инвестиционной деятельности. 

Паевой инвестиционный фонд состоит из 
средств, переданных инвесторами в доверительное 
управление. Размещением этих средств занимает-
ся управляющая компания, которая за свои услуги 
удерживает определенное вознаграждение, но такая 
схема открывает перед инвесторами широкие воз-
можности.

Во-первых, имея небольшие сбережения, недо-
статочные для работы с ценными бумагами напря-

мую через биржу, инвестор становится участником 
экономического развития всей страны, ведь на средс-
тва фонда приобретаются порой бумаги нескольких 
сотен различных компаний. И инвестор с небольши-
ми суммами получает выгоду от совокупного роста 
всех этих компаний. 

Во-вторых, не обладая серьезным опытом в ра-
боте с инструментами фондового рынка, инвестор 
получает профессиональные услуги высококвали-
фицированных специалистов, которые размещают 
его средства и работают на увеличение его дохода. 
Важное преимущество в данном случае заключает-
ся в том, что интересы инвестора и управляющей 
компании совпадают и ориентированы на рост сто-
имости вложений, так как значительная статья дохо-
дов управляющей компании приходится на опреде-
ленную долю участия в доходе инвестора. При этом 
расходы инвестора на такие услуги малы по сравне-
нию с индивидуальным управлением.

В-третьих, работая с инвестиционным фондом, 
инвестор получает более выгодные условия по-
купки-продажи ценных бумаг, что увеличивает его 
потенциальный доход. Одно дело, когда инвестор 
приобретает с помощью брокера 1 акцию, и совсем 
другое – когда его управляющая компания приобре-
тает через брокера 0,1 % акций того же эмитента. 
Во втором случае издержки приобретения будут в 
разы ниже, так как большинство брокеров использу-
ют регрессивную ставку комиссии за оборот. Кроме 
того, следует отметить значительное снижение рис-
ков инвестора благодаря более широкой диверсифи-
кации бумаг; экономию времени, которое не надо 
использовать для получения соответствующего об-
разования и ежедневного мониторинга финансовых 
рынков; возможность выхода за географические 
пределы собственного региона и инвестирования 
в экономики разных стран или, наоборот, участия 
в развитии национальной экономики, инвестируя 
в фонды, работающие с бумагами компаний своей 
страны [2, с. 15].

Выступая в роли финансовых посредников, раз-
личные виды паевых инвестиционных фондов пред-
лагают инвесторам свои, заранее определенные, 
правила игры. Учитывая специфику объектов ин-
вестирования, применяемые инвестиционные стра-
тегии, предпочтения инвесторов, каждый паевой 
фонд имеет свои особенности. Поэтому очевидна 
необходимость классификации паевых инвестици-
онных фондов: разделение фондов по категориям 
помогает сделать более прозрачными цели инвес-
тирования, однозначно определяет ориентиры по 
доходности и рискам, позволяет добиться сопоста-
вимости результатов [3, с. 25].

В мире классификация инвестиционных фондов 
имеет достаточно широкие и размытые границы 
– общепринятых категорий нет. Как правило, крите-
рии и правила группировки устанавливаются наци-
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ональным законодательством, стандартами саморе-
гулируемых организаций, методиками рейтинговых 
агентств и правилами, принимаемыми участниками 
рынка. Однако тенденции к унификации прослежи-
ваются.

Рассмотрим данную классификацию более под-
робно. Федеральный закон № 156-ФЗ «Об инвести-
ционных фондах» выделяет три типа паевых инвес-
тиционных фондов по признаку наличия у пайщиков 
права требовать от управляющей компании погаше-
ния принадлежащих им инвестиционных паев: от-
крытые, интервальные и закрытые ПИФы.

Открытый паевой инвестиционный фонд – это 
фонд, инвестиционный пай которого дает право 
владельцу этого пая требовать от управляющей ком-
пании погашения своего пая в любой рабочий день. 
Средства открытых фондов вкладываются в высо-
коликвидные активы, которые можно всегда легко 
реализовать на фондовом рынке.

Интервальный паевой инвестиционный фонд – 
это фонд, инвестиционный пай которого дает право 
владельцу этого пая требовать от управляющей ком-
пании погашения своего пая в течение определенно-
го срока – интервала, который устанавливается пра-
вилами фонда. ФЗ «Об инвестиционных фондах» 
устанавливает, что паи могут предъявляться к пога-
шению не реже одного раза в год. Постановление 
ФКЦБ № 23/пс «О требованиях к срокам приема за-
явок на приобретение, погашение и обмен паев ПИ-
Фов и порядке выплаты денежной компенсации при 
погашении инвестиционных паев закрытого ПИФа» 
устанавливает, что период приема заявок на приоб-
ретение, погашение и обмен паев должен состав-
лять не менее двух недель. При этом срок приема 
указанных заявок может начинаться не ранее чем 
через два месяца по истечении предыдущего срока 
приема заявок.

В закрытых паевых инвестиционных фондах 
владелец пая не вправе требовать от управляющей 
компании погашения своих паев до истечения срока 
работы фонда, т.е. закрытый ПИФ предопределя-
ет участие в нем с начала его формирования и до 
закрытия фонда. При этом срок действия договора 
доверительного управления не должен быть менее 
трех лет с начала срока формирования этого ПИФа 
и не должен превышать 15 лет. В доверительное 
управление закрытым паевым фондом, кроме де-
нежных средств, может также передаваться иное 
имущество, предусмотренное инвестиционной де-
кларацией фонда.

Закрытые паевые фонды (ЗПИФ) – это особый 
тип ПИФов на рынке коллективных инвестиций в 
силу того, что они обладают рядом особенностей, не 
свойственных открытым и интервальным ПИФам.

Паевые инвестиционные фонды также можно 
классифицировать в зависимости от состава акти-
вов, в которые управляющие компании инвестируют 

средства фондов. «Положение о составе и структу-
ре активов акционерных инвестиционных фондов и 
активов паевых инвестиционных фондов», утверж-
денное Приказом ФСФР № 08-19/пз-н, выделяет 14 
категорий фондов: фонды денежного рынка; фонды 
облигаций; фонды акций; фонды смешанных инвес-
тиций; фонды особо рисковых (венчурных) инвес-
тиций; фонды прямых инвестиций; фонды фондов; 
рентные фонды; фонды недвижимости; ипотечные 
фонды; индексные фонды; кредитные фонды; фон-
ды товарного рынка; хедж-фонды.

Кроме рассмотренной классификации фондов 
по объектам инвестирования, ПИФы также можно 
классифицировать в зависимости от целей инвести-
рования. Выделяют три типа инвестиционных фон-
дов:

– фонды дохода – ориентированы на получение 
доходных выплат (в качестве активов обычно вы-
ступают государственные или корпоративные обли-
гации);

– фонды роста – ориентированы на рост капи-
тальной стоимости инвестиций (в качестве активов 
наиболее часто используются акции);

– смешанные фонды – фонды дохода и роста пре-
следуют обе цели.

Кроме указанных выше классификационных 
признаков, ПИФы также можно классифицировать 
в зависимости от предполагаемого срока инвестиро-
вания, в зависимости от степени риска и доходнос-
ти, а также в зависимости от категории инвесторов: 
для квалифицированных инвесторов и неквалифи-
цированных. 

Таким образом, в настоящее время в России фун-
кционируют инновационные коллективные фон-
ды трех типов, которые обеспечивают реализацию 
финансового капитала: открытые, интервальные 
и закрытые фонды. Законодательно установлено 
классифицирование паевых фондов на 14 катего-
рий. Фонды отличаются друг от друга характером 
инвестирования средств, а, следовательно, уровнем 
риска и доходностью. Поэтому инвестору, прежде 
чем выбирать, куда вкладывать деньги, необходимо 
ознакомиться с инвестиционной стратегией фонда и 
оценить степень риска, который необходимо будет 
принять на себя при вложении денежных средств в 
тот или иной фонд.

Учитывая возрастающий интерес физических 
лиц к вложениям в инновационные финансовые 
инструменты с возможной высокой доходностью и 
разумной долей риска, можно предположить, что на 
текущем этапе модернизации финансового сектора 
российской экономики динамика вложений в ПИФы 
как инновационные коллективные фонды реализа-
ции финансового капитала будет возрастать.
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Национальная лига управляющих (электронный 
ресурс). – URL http://www.nlu.ru
Российская торговая система. Фондовая биржа 
(электронный ресурс). – URL: http://www.rts.ru
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