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Аннотация: В статье проведен анализ понятия инвестиции с учетом реалий цифровой трансформации экономики. Основы-
ваясь на сравнительном анализе существующих легальных дефиниций инвестиций в российском законодательстве и док-
трине, выделен такой их связующий характерный признак как цель их осуществления. Кроме того, доказывается, что инве-
стиции представляют собой объекты гражданских прав, вкладываемые в объекты предпринимательской деятельности. Вы-
явлено, что предложенная дефиниция инвестиций, осуществляемых при помощи инвестиционных платформ, некорректна 
и требует доработки, так как не опирается на существующие подходы к дефиниции таких капиталовложений. Авторы указы-
вают на то, что легальное определение инвестиций в Законе об инвестиционных платформах не указывает на объекты, куда 
они вкладываются. Также высказываются сомнения о возможности осуществления инвестиций посредством их вложения 
в утилитарные цифровые права или при помощи займа. В статье делается вывод о необходимости соблюдения единой кон-
цепции инвестиций и о приведении инвестиционного законодательства к непротиворечивости внутри себя.
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Внедрение в экономический оборот цифровых техно-
логий актуализировало необходимость исследования 
многих актуальных вопросов [1], в том числе и о поня-
тии инвестиций и инвестиционной деятельности. Важ-
но понимать, можно ли говорить о возможности приме-
нения дефиниций, закрепленных в нормативных право-
вых актах к отношениям, складывающимся в связи с ис-
пользованием цифровых финансовых активов. Данная 
статья ставит основной целью провести анализ понятия 
инвестиции на предмет соответствия современным реа-
лиям, вызванным цифровизацией экономики и бизнеса.

Законодательство содержит легальные (норматив-
ные) определения понятий «инвестиции» и «инве-
стиционная деятельность». Так, согласно ст. 1 Закона 
РСФСР от 26 июня 1991 г. № 1488-1 «Об инвестицион-
ной деятельности в РСФСР (далее – Закон об инвести-
ционной деятельности) инвестициями являются денеж-
ные средства, целевые банковские вклады, паи, акции 
и другие ценные бумаги, технологии, машины, обору-
дование, кредиты, любое другое имущество или иму-
щественные права, интеллектуальные ценности, вкла-
дываемые в объекты предпринимательской и других 
видов деятельности в целях получения прибыли (до-
хода) и достижения положительного социального эф-
фекта [2].

Схожее определение понятия инвестиций закрепле-
но в ст. 1 Федерального закона от 25 февраля 1999 г. 
№ 39-ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Россий-
ской Федерации, осуществляемой в форме капиталь-
ных вложений» (далее – Закон об инвестиционной де-
ятельности, осуществляемой в форме капитальных вло-
жений, или Закон № 39-ФЗ) [3]. Однако в этом опре-
делении можно обнаружить несколько сокращенный 
перечень объектов инвестиций (например, нет техно-
логий, машин, оборудования, интеллектуальных цен-
ностей и др.).

Иной акцент сделан в определении понятия «ино-
странная инвестиция». В силу ст. 2 Федерального за-
кона от 9 июля 1999 г. № 160-ФЗ «Об иностранных ин-
вестициях в Российской Федерации» (далее – Закон 
об иностранных инвестициях или Закон № 160-ФЗ) 
иностранная инвестиция – вложение иностранного ка-
питала, осуществляемое иностранным инвестором не-
посредственно и самостоятельно, в объект предприни-
мательской деятельности на территории Российской 
Федерации в виде объектов гражданских прав, принад-
лежащих иностранному инвестору, если такие объекты 
гражданских прав не изъяты из оборота или не огра-
ничены в обороте в Российской Федерации в соответ-
ствии с федеральными законами, в том числе денег, цен-
ных бумаг (в иностранной валюте и валюте Российской 

Федерации), иного имущества, имущественных прав, 
имеющих денежную оценку исключительных прав 
на результаты интеллектуальной деятельности (интел-
лектуальную собственность), а также услуг и инфор-
мации [4].

С вступлением в силу Федерального закона от 2 ав-
густа 2019 г. № 259-ФЗ «О привлечении инвестиций 
с использованием инвестиционных платформ и о вне-
сении изменений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации» (далее – Закон об инвестици-
онных платформах) [5] законодательство пополнилось 
специальным определением инвестиции. Согласно ст. 2 
Закона об инвестиционных платформах инвестиции – 
денежные средства, используемые в целях получения 
прибыли или достижения иного полезного эффекта пу-
тем приобретения предусмотренных настоящим Феде-
ральным законом ценных бумаг или цифровых прав ли-
бо путем предоставления займа.

Как видно, в перечисленных законах понятие «ин-
вестиции» определяется по-разному. В Законе об ин-
вестиционной деятельности и Законе № 39-ФЗ данное 
понятие рассматривается посредством перечисления 
материальных и нематериальных объектов и предме-
тов. Таким образом, остается открытым вопрос о пе-
речне таких объектов. Напротив, Закон об иностран-
ных инвестициях содержит прямое указание на то, что 
инвестиции представляют собой вложения в виде объ-
ектов гражданских прав, перечень которых сформули-
рован в ст. 128 ГК РФ. В последнем случае, иностран-
ные инвестиции есть не только вещи, но и результа-
ты интеллектуальной деятельности, работы и услуги, 
информация и  нематериальные блага. Иначе гово-
ря, инвестициями в контексте Закона № 160-ФЗ яв-
ляются вложения в виде объектов гражданских прав  
[6, c. 523–524].

Учитывая разницу легальных определений инвести-
ций, тем не менее, можно выделить объединяющий их 
признак. Это – цель. В Законе об инвестиционной дея-
тельности названы две цели: получение прибыли (дохо-
да) и достижение положительного социального эффек-
та. То же самое мы видим в Законе об инвестиционных 
платформах (ст. 2). В Законе № 39-ФЗ вложение инве-
стиций преследует также две цели: получение прибыли 
и (или) достижение иного полезного эффекта. И хотя 
в Законе об иностранных инвестициях (ст. 2) цель ин-
вестиций прямо не определена, однако она опосредо-
ванно выводится из содержания дефиниции «иностран-
ная инвестиция». Поскольку иностранные инвестиции 
направляются в объект предпринимательской деятель-
ности, постольку основная (читай: единственная) цель 
инвестиций: получение прибыли (дохода).
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Предусмотренное в  Законе об  инвестиционных 
платформах определение ложится в общую канву ло-
гики законодателя об инвестициях как объектах граж-
данских прав. Сужая понятие инвестиций до денежных 
средств, законодатель поступает верно, ведь иначе, при-
шлось бы прибегать к оценке вносимого имущества [7]. 
Однако, в законе игнорируется тот факт, что, например, 
одни виды цифровых финансовых активов могут обме-
ниваться на другие по курсу, установленному на рын-
ке и отражающемуся в котировках. Это порождает во-
прос о том, насколько такой подход является правиль-
ным? Вероятно, что не следует игнорировать возмож-
ность использования цифровых финансовых активов 
в качестве инвестиций, раз они нашли свое место сре-
ди объектов гражданских прав.

Также непонятно, почему законодатель не говорит, 
куда вкладываются инвестиции. Он ничего не упомина-
ет про объект инвестиций, а лишь указывает, на сред-
ства, при помощи которых инвестиции осуществляют-
ся. Кроме того, вызывает сомнения правильность по-
зиции на счет того, что, как указано в Законе об инве-
стиционных платформах, инвестиции предоставляются 
посредством займа и приобретения утилитарных циф-
ровых прав.

Данные вопросы возникли в виду ряда причин. Заем 
предполагает возвратность, а значит, речь идет не об ин-
вестиционных, а о заемных отношениях. Утилитарное 
право, выражающееся в праве лица требовать выпол-
нения работ и (или) оказания услуг [8, c. 85–90] мож-
но рассматривать как свидетельство, подтверждающее 
обычный договор оказания услуг (выполнения работ) 
с условием об отсрочке исполнения. Поэтому, давая 
оценку указанной дефиниции необходимо обратиться 
к анализу того, как инвестиции характеризуются в эко-
номической и юридической литературе.

Среди исследователей нет единства мнений в опре-
делении понятия «инвестиции». Во-первых, ученые – 
экономисты под инвестициями понимают текущий при-
рост ценности капитального имущества в результате 
производственной деятельности либо способ помеще-
ния капитала, который должен обеспечить сохранение 
или возрастание стоимости капитала и (или) привести 
положительную величину дохода. При этом понятия 
«капиталовложения» и «инвестиции», как правило, рас-
сматриваются в качестве синонимов [9, 10, 11]. Отсю-
да инвестиции – это долгосрочные вложения капита-
ла [12, c. 123].

В юридической литературе также можно обнару-
жить целую палитру взглядов по поводу определения 
инвестиций. Понимание инвестиции как объекта граж-
данских прав прослеживается в работах С. П. Мороз  

[13, c. 225], А. Г. Богатырева [14, c. 10], И. В. Ершовой 
[15, c. 441], Г. Д. Отнюковой [16, c. 10], А. П. Алексеен-
ко [17] и др.

Согласно другому подходу, инвестиция – это про-
цесс (например, работы М. Г. Холкиной [18, c. 12], 
А. В. Ведерникова [9, c. 6], Д. С. Ратниковой [19,  
c. 7], Н. Г. Дорониной, Н. Г. Семилютиной [20, c. 69]),  
т. е. вложение капитала. Нельзя не  согласиться с 
В. Н. Лисицей, отметившим, что данный подход при-
водит к смешению понятий «инвестиция» и «инвести-
рование» [21, c. 163].

Некоторые авторы считают обоснованным примене-
ние различных подходов к определению понятия инве-
стиции в зависимости от сферы осуществления инве-
стиций (соответственно национальные и иностранные 
инвестиции) [6, c. 525]. К числу таких авторов можно 
отнести, например, Е. Б. Козлову [22, c. 32], А. М. Лап-
теву [23, c. 102]. Оригинальным является подход, кото-
рый рассматривает инвестицию в качестве правоотно-
шения [24, c. 29].

Для уяснения содержания понятия «инвестиции» 
необходимо сопоставить данное понятие с  такими 
смежными категориями, как «инвестирование» и «ин-
вестиционная деятельность». Но, прежде всего, надо от-
метить, что понятие «инвестиции», обладая экономиче-
ской природой, носит и юридический оттенок. Нельзя 
игнорировать (тем более на законодательном уровне) 
правовой аспект инвестиций.

С юридической точки зрения инвестиции представ-
ляют собой объекты гражданских прав (ст. 128 ГК РФ). 
В то же время, не все объекты гражданских прав мо-
гут быть однозначно отнесены к инвестициям. Важ-
но отметить, что объект гражданского права становит-
ся инвестицией именно в связи с его использованием 
в инвестировании.

Важно проводить различие между объектами инве-
стиционной деятельности и инвестициями. С точки зре-
ния их взаимосвязи и взаимоотношений, инвестиции 
есть то, что инвесторы вкладывают в объекты инвести-
ционной деятельности.

Для уяснения содержания понятия 
«инвестиции» необходимо сопоставить 
данное понятие с такими смежными 
категориями, как «инвестирование» 
и «инвестиционная деятельность»
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Как и в отношении иных категорий инвестиционно-
го права, в российском законодательстве отсутствует 
общее определение понятия «объекты инвестиционной 
деятельности». Закон об инвестиционной деятельности, 
осуществляемой в форме капитальных вложений (п. 1 
ст. 3), под объектами капитальных вложений призна-
ет находящиеся в частной, государственной, муници-
пальной и иных формах собственности различные виды 
вновь создаваемого и (или) модернизируемого имуще-
ства, за изъятиями, устанавливаемыми федеральными 
законами. Таким образом, в состав объектов капиталь-
ных вложений входят создаваемые и модернизируемые 
основные фонды и оборотные средства.

Более развернутое определение понятия «объекты 
инвестиционной деятельности» сформулировано в За-
коне об инвестиционной деятельности (ст. 3). Объекта-
ми инвестиционной деятельности являются вновь соз-
даваемые и модернизируемые основные фонды и обо-
ротные средства во всех отраслях и сферах народного 
хозяйства, ценные бумаги, целевые денежные вкла-
ды, научно-техническая продукция, другие объекты 
собственности, а также имущественные права и права 
на интеллектуальную собственность. При этом назван-
ный Закон запрещает инвестирование в объекты, со-
здание и использование которых не отвечает требова-
ниям экологических, санитарно-гигиенических и дру-
гих норм, установленных российским законодатель-
ством, или наносит ущерб охраняемым законом правам 
и интересам граждан, юридических лиц и государства  
[6, c. 532–533].

Объекты инвестирования и объекты предприни-
мательской деятельности – это пересекающиеся по-
нятия. Как уже отмечалось, не все виды инвестицион-
ной деятельности относятся к предпринимательству 
и наоборот.

Итак, объекты инвестиционной деятельности пред-
ставляют собой любое имущество, включая имущест-
венные права и иные права, имеющие денежную оцен-
ку, которые создаются, приобретаются в результате ин-
вестирования, способные приносить доход (прибыль) 
в процессе их использования в предпринимательской 
и иной экономической деятельности, отвечающие тре-
бованиям экологических, санитарно-гигиенических 
и других норм, установленных законодательством [16, 
c. 647]. В этой связи, логичным будет отнести к объек-
там инвестиционной деятельности все виды цифро-
вых прав, соответствующих данному критерию. Тут мы 
не можем не указать, что ряд цифровых объектов, та-
ким критериям не соответствует. Разве может прино-
сить доход цифровое утилитарное право, выраженное 
в том, что «инвестор» получает скидку на некий товар 

(например, музыкальный объем) в случае если музы-
кант, благодаря вложения такого лица этот музыкаль-
ный альбом запишет?

С учетом сказанного можно предложить следую-
щее определение инвестиций. Инвестиции – это при-
надлежащие инвестору объекты гражданских прав: ве-
щи (включая наличные деньги и документарные цен-
ные бумаги), иное имущество, в том числе имуществен-
ные права (включая безналичные денежные средства, 
бездокументарные ценные бумаги, цифровые права); 
результаты работ и оказание услуг; охраняемые резуль-
таты интеллектуальной деятельности и приравненные 
к ним средства индивидуализации (интеллектуальная 
собственность) и вкладываемые в объекты предприни-
мательской и других видов деятельности в целях по-
лучения прибыли (дохода) и достижения положитель-
ного социального эффекта. В свою очередь, инвести-
рование представляет собой вложение инвестиций. 
Соответственно, инвестиционная деятельность – это 
предпринимательская и иная экономическая деятель-
ность, связанная с вложением инвестиций (то есть с ин-
вестированием) [25, с. 67].

Из изложенного выше следует вывод о том, что 
указанное в Законе об инвестиционных платформах 
определение инвестиций сформулировано некоррек-
тно. Обусловлено это тем, что нельзя относить к объек-
там предпринимательской деятельности заем, так как 
он объектом не является вообще. Что касается утили-
тарных цифровых прав, то они как разновидность циф-
ровых прав являются объектами гражданского права. 
Однако, вложение в них инвестиций не свидетельству-
ет о том, что действия инвестора направлены на полу-
чение прибыли (дохода), а именно критерий цели, яв-
ляется основным в отграничении инвестиций от иных 
объектов.

Исходя из изложенного выше, объектам, в кото-
рые вкладываются инвестиции при помощи инвести-
ционных платформ являются перечисленные в законе 
ценные бумаги, а также цифровые финансовые акти-
вы. Однако, и данный вывод требует дальнейшей про-
работки, тем более, что дискуссия на счет того, что та-
кое цифровые финансовые активы до сих пор ведется 
[26, c. 52–62].

Согласно Федеральному закону «О цифровых фи-
нансовых активах, цифровой валюте и о внесении из-
менений в отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации» [27] цифровыми финансовыми ак-
тивами признаются цифровые права, включающие де-
нежные требования, возможность осуществления прав 
по эмиссионным ценным бумагам, права участия в ка-
питале непубличного акционерного общества, право 
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требовать передачи эмиссионных ценных бумаг, ко-
торые предусмотрены решением о выпуске цифро-
вых финансовых активов в порядке, установленном 
федеральным законом, выпуск, учет и обращение ко-
торых возможны только путем внесения (изменения) 
записей в информационную систему на основе рас-
пределенного реестра, а также в иные информацион-
ные системы. То есть, цифровые финансовые активы, 
это по сути дела те же самые «акции», только выпу-
щенные при помощи цифровых технологий. При этом 

законодатель упускает из виду тот факт, что в цифро-
вой инвестиционной среде существуют различного ро-
да производные инструменты, в частности, криптова-
лютные фьючерсы [28, c. 60–65].

Таким образом, содержащееся в Законе об инвести-
ционных платформах понятие инвестиций лишь от ча-
сти соответствует тому подходу, который использует 
законодатель в других нормативных правовых актах. 
Сама же конструкция рассматриваемого определения 
противоречива.
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