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Аннотация. Автор исследует паевой инвестиционный фонд и его пай, регла-
ментируемый действующим российским законодательством в качестве бездокумен-
тарной ценной бумаги. Паевой инвестиционный фонд как технология профессиональ-
ного доверительного управления объединенными денежными средствами (имуще-
ством) коллектива инвесторов развивается в России довольно интенсивно. Паевой
инвестиционный фонд – это обособленный комплекс имущества, которое передано в
доверительное управление управляющей компании пайщиками – учредителями до-
верительного управления (в этот комплекс входит и прирост имущества, полученный
в процессе такого управления). Каждый пайщик соглашается на объединение в еди-
ный фонд вкладываемых денег (имущества) с имуществом (деньгами) других учре-
дителей доверительного управления. Право на долю собственности в таком фонде
удостоверяется ценной бумагой, которая называется инвестиционным паем и выда-
ется управляющей компанией.

Инвестиционный пай закрепляет право на долю в общей, нераздельной собствен-
ности имущества фонда и одновременно удостоверяет обязательственно-финансовую
связь с управляющей компанией, которой доверено управлять имуществом. Инвести-
ционный пай не относится к эмиссионным ценным бумагам, он выдается самой управ-
ляющей компанией, причем данная компания может быть заменена, чего никогда не
бывает с эмитентами других бумаг. При этом, в отличие от других бумаг, инвестицион-
ный пай вообще не предполагает наличия должника, пай не опосредует какой-то экви-
валент в имуществе должника, который можно взыскать в погашение долга, он отра-
жает только долю в имуществе фонда. В качестве компенсации за приобретенный ин-
вестиционный пай его владелец в соразмерной части обладает правом общей собствен-
ности на имущественный комплекс.

Ключевые слова: бездокументарные ценные бумаги, управляющий, пайщик, обя-
зательственные права, имущественный комплекс, доля собственности фонда.

Предприимчивые лица, желая вложить
свои деньги в хозяйственную деятельность,
причем сконцентрировать для таких вложений
крупную сумму, могут объединить свои капи-
талы в общий фонд. Эти лица изначально

не предполагают заниматься каким-то конк-
ретным коммерческим делом: производить
товары, выполнять работы, оказывать услу-
ги, работая в составе одной коммерческой
организации. Как инвесторов их интересует



ГЛАВНАЯ ТЕМА НОМЕРА

22 А.И. Гончаров. Инвестиционный пай как удостоверение права на собственную долю имущества в фонде

только получение прибыли на вложенный ка-
питал, поэтому из общего фонда деньги будут
вкладываться в ценные бумаги и другое иму-
щество, чтобы со временем продавать доро-
же то, что раньше было приобретено дешев-
ле, и зарабатывать ту самую прибыль.

Инвесторам, объединившим свои капи-
талы в общий фонд, довольно трудно само-
стоятельно решать вопросы о том, на какие
именно ценные бумаги и имущество, когда
именно тратить деньги из фонда, в какие мо-
менты продавать имеющиеся активы, чтобы
это было выгодно. Принятие таких решений
требует очень высокой квалификации и прак-
тического опыта. Во избежание ошибок и фи-
нансовых потерь инвесторы могут доверить
управление их фондом профессионалам, кото-
рые хорошо известны и положительно зареко-
мендовали себя за многие годы такой дея-
тельности.

Федеральный закон от 29.11.2001 № 156-ФЗ
(ред. от 12.03.2014) «Об инвестиционных фондах»
(с изм. и доп., вступ. в силу с 01.07.2014) регла-
ментирует акционерный и паевой инвестици-
онный фонды [5]. Акционерный инвестицион-
ный фонд действует как стандартное акцио-
нерное общество, привлекая денежные сред-
ства акционеров в обмен на свои обыкновен-
ные акции. Сконцентрированные таким обра-
зом деньги вкладываются в различные акти-
вы с целью их последующей перепродажи.

В акционерном фонде проблема приня-
тия инвестиционных решений, в конечном сче-
те, ложится на плечи самих акционеров, кото-
рые изначально признаются квалифицирован-
ными инвесторами, они сами должны назна-
чать высших руководителей акционерного
общества, ставить им определенные задачи,
обеспечивать контроль исполнения, постоян-
но участвовать в управлении своим акционер-
ным обществом [1]. Права акционеров удос-
товеряются обыкновенными именными акци-
ями, количество которых прямо пропорцио-
нально вложенному в фонд капиталу. Суще-
ственным отличием акционерного инвестици-
онного фонда от стандартного акционерного
общества является его узкая специализация,
ему разрешается заниматься только инвести-
ционной деятельностью. Данный предмет его
деятельности конкретизируется в инвестици-
онной декларации. Согласно ст. 6 Федераль-

ного закона [5] инвестиционная декларация, а
также все изменения или дополнения к ней в
10-дневный срок со дня утверждения пред-
ставляются в Банк России.

Паевой инвестиционный фонд именно как
технология профессионального доверительно-
го управления объединенными денежными
средствами (имуществом) коллектива инве-
сторов развивается в нашей стране весьма
интенсивно. Паевой инвестиционный фонд –
это обособленный комплекс имущества, ко-
торое передано в доверительное управление
управляющей компании пайщиками – учреди-
телями доверительного управления (в этот
комплекс входит и прирост имущества, полу-
ченный в процессе такого управления). Каж-
дый пайщик соглашается на объединение в
единый фонд вкладываемых денег (имуще-
ства) с имуществом (деньгами) других учре-
дителей доверительного управления. Право на
долю собственности в таком фонде удосто-
веряется ценной бумагой, которая называет-
ся инвестиционным паем и выдается управ-
ляющей компанией.

Паевой инвестиционный фонд не являет-
ся юридическим лицом, у него нет работни-
ков, как в обычной организации, всеми дела-
ми руководит управляющая компания. Она
инвестирует деньги фонда в различные акти-
вы, прежде всего ценные бумаги, затем в оп-
ределенные моменты продает их дороже цены
приобретения. Следует отметить, что для
паевых инвестиционных фондов характерны
длительные промежутки времени между по-
купкой и продажей активов, а не короткие спе-
кулятивные операции.

Как и пайщик, управляющая компания
заинтересована в максимальном увеличении
доверенного ей капитала, поскольку размер
ее вознаграждения согласно договору дове-
рительного управления фиксируется именно
как определенная часть (в процентах) при-
роста имущества инвестиционного фонда.
Пайщик получает доход также от прироста
стоимости своих инвестиционных паев, ког-
да их продает по цене, выросшей относитель-
но цены приобретения.

Паевое инвестирование – более рискован-
ный вид вложений, нежели вклады в коммер-
ческих банках. Тем более что по вкладу в од-
ном российском банке на сумму до 700 тыс.
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руб. Федеральным законом от 23.12.2003
№ 177-ФЗ (ред. от 02.04.2014) «О страховании
вкладов физических лиц в банках Российской
Федерации» (с изм. и доп., вступ. в силу с
03.04.2014) [3] установлена государственная
гарантия его возврата в случае неплатежеспо-
собности банка-должника. Финансовый успех
паевого инвестиционного фонда зависит от до-
ходности ценных бумаг, в которые вложены
деньги пайщиков. Если курсы ценных бумаг, в
которые в данный период превращены деньги
паевого инвестиционного фонда, растут, то ра-
стет и стоимость пая, если же их курсы пада-
ют – стоимость пая тоже будет снижаться.
Очевидно, что выходить из паевого инвести-
ционного фонда пайщику следует в период ро-
ста экономики и позитивных настроений на
рынке, чтобы свои инвестиционные паи про-
дать по высокой цене, неблагоприятные ситуа-
ции желательно переждать во избежание от-
рицательного финансового результата.

Инвестиционный пай, как любая другая
ценная бумага, удостоверяет права своего
владельца. Прежде всего:

 1. Право собственности пайщика на не-
которую долю, часть общего имущества фон-
да. Эту часть невозможно выделить или пред-
ставить в натуре, например, в каком-то опре-
деленном количестве ценных бумаг, денег или
иного имущества, это – условная, идеальная
доля. Поэтому пай не имеет номинальной сто-
имости, и количество паев инвестиционного
фонда, принадлежащих одному владельцу,
может выражаться дробным числом.

2. Право требовать от управляющей ком-
пании надлежащего доверительного управле-
ния паевым инвестиционным фондом.

3. Право на получение денежной компен-
сации при прекращении договора доверитель-
ного управления паевым инвестиционным фон-
дом со всеми владельцами инвестиционных
паев этого паевого инвестиционного фонда
(при прекращении деятельности паевого ин-
вестиционного фонда).

4. Если организован открытый паевой ин-
вестиционный фонд, пай открытого паевого
инвестиционного фонда удостоверяет еще и
право владельца этого пая требовать от управ-
ляющей компании погашения инвестиционного
пая и выплаты в связи с этим денежной ком-
пенсации. Данная компенсация пропорциональ-

на приходящейся на пай доле общего имуще-
ства, составляющего этот открытый паевой
инвестиционный фонд. Право владельца этого
пая требовать от управляющей компании по-
гашения инвестиционного пая и выплаты в свя-
зи с этим денежной компенсации может быть
реализовано в любой рабочий день, в этом «от-
крытость» данного фонда.

5. Если создан интервальный паевой ин-
вестиционный фонд, пай такого фонда удос-
товеряет также право владельца этого пая
требовать от управляющей компании погаше-
ния инвестиционного пая и выплаты в связи с
этим денежной компенсации. Такая компен-
сация соразмерна приходящейся на пай доле
общего имущества, составляющего этот па-
евой инвестиционный фонд. По требованию
пайщика она должна выплачиваться не реже
одного раза в год в течение срока, опреде-
ленного правилами доверительного управле-
ния этим паевым инвестиционным фондом,
поэтому фонд «интервальный».

6. Когда сформирован закрытый паевой
инвестиционный фонд, пай этого фонда удос-
товеряет также право владельца этого пая
требовать от управляющей компании пога-
шения инвестиционного пая и выплаты в свя-
зи с этим денежной компенсации. Размер ком-
пенсации пропорционален приходящейся на
пай доле общего имущества, составляюще-
го этот паевой инвестиционный фонд. Ука-
занное право пайщик может реализовать
только один раз, в день окончания деятель-
ности закрытого паевого инвестиционного
фонда. Еще пай такого фонда удостоверяет
право участвовать в общем собрании вла-
дельцев инвестиционных паев и, если прави-
лами доверительного управления этим пае-
вым инвестиционным фондом предусмотре-
на выплата дохода от доверительного управ-
ления имуществом, составляющим этот па-
евой инвестиционный фонд, еще и право на
получение такого дохода.

Открытые паевые инвестиционные фон-
ды в каждый рабочий день осуществляют
выдачу и погашение паев. Чтобы пайщик по-
лучил обратно свои ранее вложенные деньги,
оформляется его заявка на погашение паев,
на основании которой управляющая компания
продает часть имущества фонда, приходящу-
юся на погашаемые паи, практически выру-
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ченные деньги пайщику выплачиваются в
недельный срок. Денежные средства, вып-
лачиваемые пайщикам интервальных и зак-
рытых паевых инвестиционных фондов, управ-
ляющие компании получают аналогично, про-
давая ценные бумаги и иное имущество этих
фондов на рынке покупателям, имеющим со-
ответствующие экономические интересы.

Финансовая ценность инвестиционного
пая, обусловливающая смысл его приобрете-
ния пайщиком, состоит в удостоверении этим
паем требования пайщика к управляющей ком-
пании о выкупе пая. Здесь возникает реаль-
ный финансовый результат в виде разницы
между выкупной ценой пая, соответствующей
части стоимости имущества паевого фонда в
день продажи, и ценой пая, соответствующей
стоимости имущества фонда в день, когда
деньги пайщика в инвестиционный фонд были
вложены. Положение пайщика инвестицион-
ного фонда очень похоже на статус участни-
ка общества с ограниченной ответственнос-
тью или члена производственного кооперати-
ва, которые при выходе из организации име-
ют право потребовать выплаты части стоимо-
сти имущества этой организации соразмерно
имевшейся доле в уставном капитале. Поэто-
му инвестиционный пай можно относить к цен-
ным бумагам участия, дающим право на по-
лучение доли в приросте стоимости некое-
го имущественного комплекса. Его американ-
ские прототипы – investment trust share (unit)
и participation certificate (PC). Однако суще-
ственным отличием является то, что участ-
ник общества с ограниченной ответственнос-
тью или член производственного кооператива
имеет право прекратить свое участие в орга-
низации в любое время, а пайщик может реа-
лизовать свое право в зависимости от типа
инвестиционного фонда.

Паевой инвестиционный фонд объединя-
ет в единый пул денежные средства пайщи-
ков, за которые управляющая компания при-
обретает ценные бумаги и другие активы, раз-
решенные законодательством. Собственника-
ми имущества паевого инвестиционного фон-
да являются сами пайщики, причем как физи-
ческие, так и юридические лица. Каждый из
них присоединяется к единому договору с уп-
равляющей компанией, которая осуществля-
ет доверительное управление имуществом

фонда в интересах пайщиков и в рамках Фе-
дерального закона [5]. Еще эта деятельность
регулируется нормативными актами Банка
России в результате упразднения Федераль-
ной службы по финансовым рынкам [4].

Инвестиционный пай закрепляет право на
долю в общей, нераздельной собственности
имущества фонда и одновременно удостове-
ряет обязательственно-финансовую связь с
управляющей компанией, которой доверено
управлять имуществом. Инвестиционный пай
не относится к эмиссионным ценным бума-
гам, он выдается самой управляющей компа-
нией, причем данная компания может быть
заменена, чего никогда не бывает с эмитен-
тами других бумаг. При этом, в отличие от
других бумаг, инвестиционный пай вообще
не предполагает наличия должника, пай не
опосредует какой-то эквивалент в имуществе
должника, который можно взыскать в пога-
шение долга, он отражает только долю в иму-
ществе фонда. В качестве компенсации за при-
обретенный инвестиционный пай его владелец
в соразмерной части обладает правом общей
собственности на имущественный комплекс.

Имущественный комплекс, однажды
сформированный на средства пайщиков, пред-
полагает бесконечную подвижность объеди-
ненных в нем денег и ценных бумаг (иного
имущества). Динамика и изменчивость этого
комплекса имущества необходима, поскольку
и пайщики, и управляющая компания ожидают
прироста, который возможен только в резуль-
тате продаж тех или иных активов в удачное
время, а также их повторных покупок по вы-
годным ценам на определенный срок. Данный
имущественный комплекс соединяет в единый
фонд объекты имущества (деньги, ценные бу-
маги и др.), которые «превращаются друг в
друга» с течением времени. Здесь огромное
значение приобретает само структурирование
входящих в комплекс имущества денег и цен-
ных бумаг в различных пропорциях, которое
обеспечивает профессиональный управляющий
(управляющая компания) с теми положитель-
ными финансовыми результатами, которые
удовлетворяют пайщиков. Иначе они очень
быстро «проголосуют рублем» при его неком-
петентности, забрав свои деньги из фонда.

Профессиональный управляющий (управ-
ляющая компания) в обмен на свои знания и
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практический опыт получает в управление
довольно крупные активы, объединенные в
фонд. Это позволяет, с одной стороны, зараба-
тывать прибыль активными операциями, в то
же время большой размер инвестиционного
фонда оставляет возможность использовать
часть фондового имущества (денег, ценных
бумаг, др.) для сглаживания потерь отдель-
ных неудачных вложений. Чем больше раз-
меры инвестиционного фонда, которым управ-
ляет профессиональный управляющий, тем
выше премия, получаемая им за его услуги
(large scale efficiency). Поэтому бесперебой-
ное реинвестирование имущества, входящего
в паевой инвестиционный фонд, является обя-
зательным, это, в свою очередь, требует на-
деления профессионального управляющего
правом распоряжаться имуществом фонда.

Гражданский кодекс РФ [2] в гл. 53 в этой
связи устанавливает, что:

– доверительный управляющий вправе
самостоятельно распоряжаться движимым
имуществом (за исключением ценных бумаг),
переданным ему в доверительное управление;

– доверительный управляющий вправе
самостоятельно распоряжаться ценными бу-
магами и недвижимым имуществом, если
это предусмотрено договором доверительно-
го управления, который каждый пайщик зак-
лючает, присоединяясь к договору.

Паевое коллективное инвестирование обя-
зательно предусматривает переход к профес-
сиональному управляющему права распоря-
жаться имуществом фонда, иначе он не смо-
жет осуществлять свою деятельность. Пайщик
передает имущество профессиональному уп-
равляющему с целью приращения, что напо-
минает, например, передачу денег в кредит
под проценты. Но, в отличие от отношений
займа, управляющая компания не только не
обязана возвратить все ранее полученное
имущество (сумму займа) с приростом (про-
цент за кредит), но изначально избавлена от
обязанности давать какие-нибудь гарантии
инвестору. Порядок отношений пайщиков и
управляющей компании обеспечивается толь-
ко договором доверительного управления.
В договоре не фиксируется четкий процент-
ный доход от передачи имущества в управле-
ние, но предусматривается распределение
дохода в пользу пайщика, который может за-

работать при текущей рыночной конъюнкту-
ре управляющая компания, за это она тоже
получает доход – часть от прироста имуще-
ства фонда.

Безусловно, пайщик инвестиционного
фонда не имеет таких гарантий, как кредитор
в отношении займа, но его относительно вы-
сокий риск покрывается, как правило, более
высокой доходностью вложений.

К доверительному управлению имуще-
ством, которое реализуется в деятельности
паевого инвестиционного фонда, не может
применяться модель отношений займа с про-
центами. И пайщик, и управляющая компания
только рассчитывают получить прирост иму-
щества фонда, но определить его точный раз-
мер, а также срок получения не имеется ника-
кой возможности. В этой связи пайщик не мо-
жет требовать какого-то фиксированного до-
хода (процента) на вложенные в фонд деньги,
а управляющая компания не может его обе-
щать, тем более гарантировать. Исполняя
обязательство оказания услуг в пользу инве-
стора, управляющая компания действует в
режиме максимального приложения усилий, но
не в режиме обеспечения фиксированного ре-
зультата. Профессиональный управляющий не
может взять на себя такое фиксированное
обязательство, причем получение паевым
инвестиционным фондом минусового прирос-
та или финансовых потерь (убытков) не озна-
чает, что профессиональный управляющий
неправильно или плохо исполняет свои обязан-
ности. Если управляющая компания действу-
ет в рамках обычных требований, которые
существуют для подобного рода деятельнос-
ти, считается, что ее обязанности по довери-
тельному управлению исполняются надлежа-
щим образом. Срок договора с ней не может
превышать 15 лет.

Инвестиционные фонды зародились в
США на основе коммерческого траста (unit
investment trusts). В современной Великобри-
тании существует аналогичный институт (unit
trust scheme). По нашим оценкам, Франция
выступает вторым после США национальным
рынком коллективных паевых инвестиций, кон-
курируя в Европе только с Люксембургом, где
в силу исторических традиций и налоговых
преференций зарегистрировано множество
управляющих компаний, которые реально ве-
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дут свои операции в других странах Европы.
Например, около 70 % таких компаний, дей-
ствующих в Швейцарии, зарегистрировано в
Люксембурге.

Таким образом, инвестиционный пай наде-
ляет пайщика правами обязательственно-финан-
совой природы, участию пайщика в коллектив-
ных инвестициях корреспондирует некоторый
актив – идеальная доля в имуществе паевого
фонда, удостоверенная бездокументарно.
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Abstract. The author investigates share investment fund and its share, regulated by the
acting Russian legislation as uncertificated securities. Share investment fund as the technology
of professional trust control of the united monetary resources (property) of the investors
association is intensively developing in Russia. Share investment fund represents the separate
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complex of property, which is transmitted to the confidential management carried out by
shareholders – the founders of the confidential management (this complex includes as well
the property gain, obtained in the process of such management). Each shareholder agrees to
unite their investments (property) with the property (money) of other founders of confidential
management. The right on property lot in such fund is certified by securities, which is called
investment share and assigned by managing company.

Investment share provides the right on the portion in the common, indivisible property of
fund and simultaneously certifies the obligatory financial connection with the managing company,
which is entrusted to administrate property. Investment share does not relate to issuable
securities, it is provided by the very managing company; moreover, this company can be
substituted, that never happens with the bodies issuing other documents. In this case, in contrast
to other documents, the investment share does not assume the presence of debtor, the share
does not intermediate some equivalent in the debtor’s property, which can be recovered; it
only reflects property lot in the fund. To compensate for the acquired investment share, its
owner possesses the right of general property in the proportional part.

Key words: uncertificated securities, managing, shareholder, obligatory rights, property
complex, property lot in the fund.


