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В статье рассматриваются экономические характеристики коллекционных наборов LEGO как нефинансово-
го инвестиционного актива. Эмпирическую основу составляют данные вторичного рынка платформ 
BrickLink, eBay и «Авито» и результаты количественных исследований доходности за период 1987–2015 гг. 
Средняя годовая номинальная доходность коллекционных наборов равна 11% (8% в реальном выражении) и 
превышает доходность крупных акций, облигаций и золота за сопоставимый период. Ценообразование на 
вторичном рынке определяется редкостью набора, лицензионной тематикой и физическими характеристи-
ками. Гедонистический ценовой анализ фиксирует, что набор из снятой с производства серии торгуется на 
15,84% дороже аналогичных позиций из продолжающихся серий; прирост редкости на 1% приводит к росту 
цены на 0,63%; наличие мини-фигурок увеличивает стоимость на 44%. LEGO обнаруживает слабую корре-
ляцию с традиционными активами (с облигациями: от –0,13 до –0,16; с акциями: ниже 0,24), положительную 
многофакторную альфу – 4–5% и коэффициент Шарпа в размере 0,4. Рассмотрена специфика российского 
вторичного рынка в условиях ограничений 2022 г. Новизна исследования состоит в систематизации крите-
риев оценки коллекционных наборов LEGO как инвестиционного актива применительно к российскому 
рынку, где специализированные академические исследования ранее не проводились. 
Ключевые слова: альтернативные инвестиции, коллекционные активы, вторичный рынок, портфельная ди-
версификация, нефинансовые активы, ценообразование. 
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The article studies economic characteristics of collection LEGO sets as non-financial investment asset. The empiric 
foundation was formed by data of BrickLink, eBay and Avito platform second market and results of quantitative 
study of profitability in 1987–2015. The average yearly nominal profitability of collection sets makes 11% (8% in real 
terms) and exceeds profitability of big shares, bonds and gold for the respective period. Pricing on second market 
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depends on set rarity, license topic and physical characteristics. Hedonistic price analysis says that a set of the series 
withdrawn from production sells by 15.84% higher than similar positions of the lasting series; the rarity growth by 
1% results in price rise by 0.63%; availability of mini-figures increases cost by 44%. LEGO shows weak correlation 
with traditional assets (bonds: from –0.13 to –0.16; shares: lower that 0.24), positive multifactor alpha – 4–5% and 
Sharp coefficient 0.4. Features of Russian second market in conditions of restrictions of 2022 were studied. Research 
novelty lies in systematization of LEGO collection set estimation criteria as investment asset as applied to Russian 
market, where specific academic research had not been done yet. 
Keywords: alternative investment, collection assets, second market, portfolio diversification, non-financial assets, 
pricing. 

 
 
Введение 

 2022 г. в журнале Research in 
International Business and Finance бы-
ло опубликовано исследование  

В. Добрынской и Ю. Кишиловой, посвя-
щенное вторичному рынку коллекцион-
ных наборов LEGO за 1987–2015 гг. [9]. Ав-
торы зафиксировали среднюю годовую 
номинальную доходность в размере не ме-
нее 11% (8% в реальном выражении), пре-
высившую доходность крупных акций, об-
лигаций и золота за тот же период [9. –  
С. 1]. Вопрос, вытекающий из этих данных, 
нетривиален: при каких именно условиях 
серийный потребительский товар начина-
ет вести себя как инвестиционный актив? 
Ответ неочевиден, поскольку большинство 
игрушек не дорожают вовсе. 

Интерес к нефинансовым активам рас-
тет не изолированно. По оценке М. Вара-
кина, в 2026 г. объем глобального рынка 
альтернативных инвестиций достигнет 
23,21 трлн долларов против 13,7 трлн дол-
ларов в начале 2022 г. [1. – С. 3188]. Уже в 
2012 г., когда рынок был значительно 
меньше, состоятельные инвесторы держа-
ли в коллекционных активах около 10% 
капитала [9. – С. 1]. Цифра устойчивая: 
речь идет не о случайных покупках, а об 
осознанном распределении. 

У LEGO есть свойство, которое редко 
акцентируют в литературе по коллекци-
онным инвестициям. Каждый набор имеет 
артикул производителя, его состояние 
описывается формализованной шкалой с 
MISB (Mint in Sealed Box) на верхней от-
метке, а данные о завершенных сделках 
публично агрегируются на специализиро-
ванных платформах. Это принципиально 
отличает LEGO от рынков живописи или 

редких вин, где аутентификация зависит 
от эксперта и воспроизвести ее результат 
независимым способом нельзя. По сути, 
рынок LEGO позволяет применять строгие 
количественные методы там, где для дру-
гих коллекционных классов они недоступ-
ны. Показательно, что схожая логика рабо-
тает и на рынках цифровых активов:  
В. Добрынская и В. Стрельников установи-
ли, что скины CS:GO при сопоставимых 
диверсификационных характеристиках 
обеспечивают в среднем свыше 40% годо-
вых [10. – С. 1]. Отличие LEGO от цифро-
вого коллекционирования принципиаль-
ное: физический актив не зависит от ре-
шений платформы и не исчезает при 
смене политики правообладателя. 

Цель исследования – выявить экономи-
ческие характеристики коллекционных 
наборов LEGO как нефинансового инве-
стиционного актива и определить условия 
их включения в портфель частного инве-
стора. Методологическую основу состав-
ляют многофакторный анализ доходности, 
гедонистическое ценовое моделирование и 
данные вторичного рынка платформ 
BrickLink, eBay и «Авито». Отдельно рас-
смотрен российский сегмент рынка в усло-
виях санкционных ограничений 2022 г. 

 
Альтернативные активы  
в портфеле частного инвестора:  
теоретическая рамка 
Теоретической основой анализа порт-

фельных решений служит модель ожидае-
мой доходности и дисперсии (E-V rule), 
предложенная Г. Марковицем в 1952 г.: 
эффективный портфель максимизирует 
ожидаемую доходность при заданном 
уровне риска или минимизирует риск при 

В 
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заданной ожидаемой доходности [12. –  
С. 79]. А. Школник, А. Керчеваль, Х. Гурдо-
ган, Л. Р. Голдберг и Х. Бар расширяют эту 
концепцию через факторные модели ко-
вариации применительно к высокораз-
мерным задачам выбора активов [15]. 

М. Варакин разграничивает два понятия 
альтернативных инвестиций: в широком 
смысле к ним относят любые вложения в 
активы, отличные от традиционных ин-
струментов фондового рынка; в узком 
смысле речь идет о конкретном специфи-
ческом классе [1. – С. 3181].  

А. А. Качалов показывает, что портфели 
частных инвесторов сочетают классиче-
ские и альтернативные вложения: по дан-
ным World Wealth Report 2021, на тради-
ционные активы приходится 71%, на аль-
тернативные (с учетом недвижимости) – 
29% [5. – С. 173]. 

Количественную оценку диверсифика-
ционного эффекта коллекционных акти-
вов дают П. Массе и Дж.-П. Вайскопф. До-
бавление 10% коллекционных активов в 
смешанный портфель (50% – акции, 30% –  
облигации, 15% – недвижимость, 5% – зо-
лото) снижает совокупный риск с 9,22 до 
8,95%; при доле в 30% снижение превыша-
ет 15% относительно базового портфеля 
[13. – С. 79].  

Расчеты выполнены на коэффициентах 
Шарпа, Трейнора и Сортино, что обеспе-
чивает сопоставимость с показателями 
традиционных инструментов. 

Внутри класса коллекционных активов 
LEGO выделяется рядом аналитически 
значимых свойств. Л. Фан указывает на 
низкий порог входа и отсутствие специ-
альных финансовых знаний как факторов, 
расширяющих потенциальный круг 
участников рынка [11. – С. 1581]. LEGO 
Group стандартизирует первичные цены 
на глобальном уровне, что позволяет рас-
считывать доходность относительно фик-
сированной базы без субъективной оценки 
аутентификации: это принципиально от-
личает LEGO от рынков живописи или ан-
тиквариата. 

 

LEGO как объект инвестирования: 
характеристики актива 
Инвестиционная стоимость набора 

LEGO формируется через механизм, сход-
ный с рынком редких вин: производитель 
прекращает выпуск набора, фиксирован-
ное предложение нераспечатанных экзем-
пляров сокращается по мере вскрытия ко-
робок, а коллекционный спрос нарастает 
[9. – С. 5]. Специфический риск, нехарак-
терный для рынка вина: LEGO Group 
вправе перезапустить снятую с производ-
ства серию, что немедленно обрушит це-
новую премию, сформированную на осно-
ве предполагаемой редкости. 

В. Добрынская и Ю. Кишилова называ-
ют три фундаментальные причины высо-
кой доходности: наличие взрослой ауди-
тории коллекционеров, сформировавшей-
ся за десятилетия истории бренда; сокра-
щающееся предложение старых наборов 
на вторичном рынке; системная недооцен-
ка коллекционных наборов на первичном 
рынке [9. – С. 6–7]. Последний фактор объ-
ясняет характерную ценовую динамику.  
В год выпуска набор торгуется примерно 
на 10% ниже официальной цены; через  
2–3 года цена превышает ее в 1,56 раза;  
в 3–4-й годы средняя годовая доходность 
составляет 13–14% [9]. 

Поперечное распределение доходности 
имеет среднее значение 18,5% при стан-
дартном отклонении 35% и асимметрии  
+9 [9. – С. 4]. Распределение с тяжелым 
правым хвостом означает, что медианный 
инвестор получает доходность ниже сред-
ней: сверхвысокие результаты сосредото-
чены в ограниченном сегменте наборов. 
По данным британской прессы, цитируе-
мой В. Добрынской и Ю. Кишиловой [9], 
средняя доходность с начала 2000-х гг. со-
ставила 12% против 4,1% у FTSE 100 и 9,6% 
у золота. 

Гедонистический ценовой анализ  
ряда зарубежных авторов, выполненный 
на данных платформы BrickLink, количе-
ственно оценивает вклад отдельных харак-
теристик набора в его вторичную стои-
мость [14]. Прирост редкости (отношение 
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Demand list / Lots for sale) на 1% повышает 
цену на 0,63%; наличие мини-фигурок 
увеличивает стоимость на 44%; прирост 
числа деталей на 1% повышает цену на 
0,43% [14. – С. 11]. Набор из закрытой тема-
тической серии торгуется в среднем на 
15,84% дороже аналогов из продолжаю-
щихся серий; каждый процент прироста 
возраста с момента закрытия серии добав-
ляет к цене 0,17% [14. – С. 11]. По аналогии 
с посмертным ростом цен на произведения 
умерших художников авторы квалифици-
руют этот эффект как death effect [14. –  
С. 11]. 

В. Добрынская и Ю. Кишилова выделя-
ют пять признаков набора с высоким инве-
стиционным потенциалом: редкие детали 
или мини-фигурки, лицензионная тема-
тика (Star Wars, Harry Potter, Marvel), объ-
ем свыше 1 000 деталей, ограниченный ти-
раж или эксклюзивная дистрибуция, се-
зонный либо промоакционный выпуск  
[9. – С. 7]. Наборы большего объема рабо-
тают заметно лучше: для позиций свыше 
3 000 деталей средняя годовая доходность 
достигает 18,53% [9. – С. 13]. За этим стоит 
не просто физический размер, а сочетание 
сложности сборки, которую коллекционе-
ры ценят отдельно, и более высокой ис-
ходной цены, отсекающей случайных по-
купателей. Для оценки окупаемости  
Л. Фан предлагает модели Holding Period 
Return и Annualized Percentage Return как 
корректные для актива без промежуточ-
ных выплат [11. – С. 1583]. 

 
Вторичный рынок LEGO:  
инфраструктура и ценообразование 
Вторичный рынок LEGO устроен иначе, 

чем у большинства коллекционных акти-
вов. eBay ежедневно обрабатывает десятки 
тысяч сделок с наборами и деталями. 
BrickLink в 2019 г. была куплена самой 
LEGO Group [11. – С. 1581], т. е. производи-
тель признал, что вторичный рынок созда-
ет ценность для бренда, а не конкурирует 
с ним. Агрегаторы BrickLink и 
Brickeconomy публикуют исторические 
данные о закрытых сделках в открытом до-

ступе [9]. Для инвестора это означает, что 
ценовая история конкретного набора за 
несколько лет доступна без обращения к 
оценщику. Именно такая прозрачность 
делает возможным расчет доходности с той 
точностью, которой нет ни у рынка вин, 
ни у рынка антиквариата. 

Транзакционные издержки образуют 
значительный вычет из номинальной до-
ходности. Комиссия eBay в категории «иг-
рушки и хобби» составляет 9,15% от цены 
продажи; после ее учета средняя доход-
ность наиболее прибыльных наборов сни-
жается с 18,5 до 14,7% годовых [9].  

Я. Амихуд и Х. Менделсон определяют 
ожидаемую доходность с поправкой на 
ликвидность как разницу между валовой 
рыночной доходностью актива и ожидае-
мыми издержками ликвидации за единицу 
времени [8]: применительно к рынку 
LEGO этот вычет составляет существенную 
часть расчетной доходности. 

Российский сегмент рынка приобрел 
выраженную специфику после 2022 г. По 
словам М. Голенковой, вице-президента 
Inventive Retail Group, с начала 2022 г. це-
ны на LEGO в России выросли вдвое: про-
изводитель предварительно повысил цены 
сам, к этому добавились подорожание ло-
гистики параллельного импорта, скачки 
валютного курса и рост ключевой ставки 
Банка России [3; 6]. За девять месяцев  
2024 г. продажи подержанных наборов 
LEGO на платформе «Авито» выросли на 
25% год к году при средней цене 1 400 руб-
лей (диапазон: 800–6 000 руб.); доля бренда 
на рынке конструкторов с рук сохранялась 
на уровне 45% [3; 6]. 

Риски вторичного рынка носят много-
плановый характер. Подделки воспроиз-
водят внешний вид оригинальных набо-
ров, не обеспечивая совместимости дета-
лей. Региональная неликвидность ограни-
чивает скорость реализации позиций. Де-
формация упаковки, повышенная влаж-
ность и выцветание необратимо снижают 
ценность MISB-актива. Для российского 
инвестора к перечисленному добавляется 
нестабильность валютной составляющей 
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ценообразования при параллельном им-
порте. 

 
LEGO в структуре портфеля частного 
инвестора: условия и ограничения 
В. Добрынская и Ю. Кишилова оцени-

вают место LEGO в портфеле через мно-
гофакторные модели: рыночный риск, 
факторы Fama–French (SMB, HML), им-
пульс и волатильность VIX [9]. Инвестиции 
в LEGO не имеют статистически значимой 
экспозиции к рыночному, импульсному и 
волатильностному факторам; экспозиция к 
фактору размера (SMB) составляет около 
1,07–1,10 [9. – С. 18]. По риск-профилю ры-
нок LEGO ближе к рынку акций малой ка-
питализации, чем к традиционным кол-
лекционным активам. 

Корреляция доходности LEGO с обли-
гациями слабо отрицательная: коэффици-
енты от –0,13 до –0,16; с акциями – слабо 
положительная и не превышает 0,24 [9. –  
С. 15]. В кризисные 2002 и 2008 гг., когда 
индекс CRSP падал, вторичный рынок 
LEGO показывал положительную среднюю 
доходность: авторы квалифицируют это 
свойство как «тихую гавань» [9. – С. 15]. 
Положительная многофакторная альфа 
(4–5%) и коэффициент Шарпа (0,4) свиде-
тельствуют об избыточной доходности, 
необъяснимой стандартными рыночными 
рисками [9. – С. 2]. 

Включение коллекционных активов в 
портфель сопровождается структурными 
ограничениями. П. Массе и Дж.-П. Вай-
скопф указывают на низкую ликвидность, 
высокие транзакционные издержки и эф-
фект сглаженности доходности (smoothing 
bias), требующий статистической коррек-
ции при сопоставлении с рыночными ин-
струментами [13. – С. 66]. О. В. Юдина, 
анализируя альтернативные формы инве-
стирования в России, показывает, что рас-
четная доходность сбалансированного 
портфеля из четырех традиционных клас-
сов активов за пять лет составляет около 
57,6%, тогда как коллекционные инстру-
менты в подобных расчетах для российско-
го рынка системно отсутствуют [7. – С. 63]. 

Л. Д. Денисов подчеркивает, что инстру-
ментальная диверсификация эффективна 
при осознанном выборе низкокоррелиро-
ванных инструментов с учетом реальных 
издержек реализации [2. – С. 108]. Для 
LEGO к транзакционным издержкам до-
бавляются расходы на физическое хране-
ние нераспечатанных наборов в контро-
лируемых условиях. 

Минимальный горизонт инвестирова-
ния, при котором формируется устойчи-
вая положительная доходность, составляет 
3 года; оптимальным считается срок  
6–7 лет после релиза набора [9]. Макси-
мальную доходность получают инвесторы 
с предметной экспертизой, отбирающие 
перспективные позиции в период первич-
ных продаж [9. – С. 7]. Финансовый инве-
стор без знания тематических линеек по-
лучает существенно меньший результат. 
Именно эта асимметрия знания препят-
ствует арбитражному выравниванию, ха-
рактерному для ликвидных финансовых 
рынков. В российском праве доход от про-
дажи движимого имущества, находивше-
гося в собственности менее трех лет, обла-
гается НДФЛ на общих основаниях [4], что 
дополнительно снижает чистую доход-
ность коротких позиций. 

 
Заключение 
Коллекционные наборы LEGO обнару-

живают измеримые инвестиционные ха-
рактеристики: среднюю годовую номи-
нальную доходность в размере 11% (8% в 
реальном выражении) за 1987–2015 гг., по-
ложительную многофакторную альфу –  
4–5%, коэффициент Шарпа – 0,4 и слабую 
корреляцию с традиционными финансо-
выми активами. Включение этого актива в 
диверсифицированный портфель частно-
го инвестора обосновано при горизонте не 
менее 3 лет (оптимально 6–7 лет), наличии 
предметной экспертизы в отборе наборов 
и готовности к транзакционным и опера-
ционным издержкам, снижающим чистую 
доходность наиболее прибыльных пози-
ций с 18,5 до 14,7% годовых. 
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В отличие от предшествующих исследо-
ваний, опиравшихся исключительно на 
данные глобальных платформ eBay и 
BrickLink, в настоящем исследовании рас-
смотрен российский сегмент вторичного 
рынка как самостоятельный объект анали-
за. Российский сегмент рынка после 2022 г. 
отличается от западных выборок, на кото-
рые опираются все основные исследования 
в этой области. Параллельный импорт, 
двукратный рост цен и другая структура 
транзакционных рисков – это не местная 
вариация глобального тренда, а каче-
ственно иная среда. Существующая акаде-
мическая литература ее не описывает.  
В настоящем исследовании предлагаются 
два конкретных шага: во-первых, система-
тизация критериев оценки коллекционных 
наборов LEGO как инвестиционного акти-
ва применительно к российскому рынку; 
во-вторых, операционализация ценовых 
детерминант через гедонистическую мо-
дель Б. Пеккиоли, Д. Мороз, П. Бентата и 
Д. Кальцеи с многофакторным анализом  
В. Добрынской и Ю. Кишиловой приме-
нительно к классу массовых потребитель-
ских товаров, который в российской фи-
нансово-экономической литературе преж-
де не рассматривался. 

Результаты имеют прикладное измере-
ние. Частный инвестор, ограниченный в 

доступе к международным рынкам, полу-
чает рабочий набор критериев: какие 
наборы брать, на каком горизонте ждать и 
какие издержки закладывать. Консультант 
по управлению благосостоянием получает 
параметры, поддающиеся проверке без 
специальной экспертизы, что является 
редкостью для коллекционного класса ак-
тивов. 

Два вопроса остаются открытыми. Пер-
вый касается устойчивости ценовых эф-
фектов: гедонистические коэффициенты 
Б. Пеккиоли, Д. Мороз, П. Бентата и  
Д. Кальцеи рассчитаны на средних значе-
ниях, тогда как квантильная регрессия 
могла бы показать, одинаково ли они ра-
ботают в дешевом и дорогом сегментах 
рынка [14]. Второй вопрос – о влиянии ме-
дийных событий: выход фильма по лицен-
зионной франшизе логично должен сдви-
гать цены на наборы соответствующей те-
матики, но проверить это можно лишь че-
рез анализ повторных продаж с привязкой 
к датам релизов. Наконец, сравнение до-
ходности российского и глобального сег-
ментов за 2022–2025 гг. пока невозможно 
из-за недостатка наблюдений, однако по 
мере накопления данных такое сравнение 
способно дать нетривиальные результаты.
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