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Аннотация 
Сложные экономические процессы, связанные со структурной трансформацией экономики 
России, обосновывают необходимость использования системного мировоззрения, постулатов 
экономической теории, системного подхода к исследованию содержания инвестиционной 
банковской деятельности и ее развития на финансовом рынке России. Согласно системной 
парадигме, предпочтения экономических агентов формируются ими не самостоятельно, а 
под влиянием среды, в которую эти агенты входят. Многокритериальность задачи объясняет 
применение системного подхода в исследовании.
При подготовке статьи использовались общенаучные методы исследования – анализ, синтез, 
обобщение, сравнение, а также системный подход. Цель исследования заключается в развитии 
комплекса теоретико-методологических подходов к изучению инвестиционной банковской 
деятельности, сущностного ее содержания для гармонизации с потребностями в долгосрочном 
финансировании российской экономики.
В статье предложены новые подходы к исследованию содержания инвестиционной банковской 
деятельности, представлена и обоснована авторская методология исследования выбранного 
объекта на основе системного подхода, обобщающего интегративное использование 
неоклассической, институциональной и эволюционной теорий. 
Ключевые слова: инвестиционная банковская деятельность, инвестиционный банкинг, 
инвестиционный банк, системный подход, системная парадигма, неоклассическая теория, 
институциональная теория, эволюционная теория

Описание системного подхода к исследованию содержания 
инвестиционной банковской деятельности

овременное экономическое мировоззрение в вопросах исследования экономи-
ческих процессов подразумевает интегративный подход, а именно: сосущество-
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вание трех теоретических концепций, пара-
дигм – неоклассической, институциональ-
ной и эволюционной [1; 2]. Такой подход по-
зволяет осуществить всестороннее глубокое 
изучение объекта и предмета исследования. 
Рассмотрение и обобщение теоретических 
основ инвестиционной банковской деятель-
ности необходимо проводить, во-первых, с 
применением системной парадигмы [3], во-
вторых, с использованием постулатов нео-
классической экономической теории (пред-
ставители И. Фишер, А. Маршалл, А. Пи-
гу, Дж. Б. Кларк, П. Самуэльсон), в-третьих, 
канонов институционализма (представи-
тели Р. Коуз, Г. Демсец, Р. Познер, У. Ниска-
нен, Дж. Бьюкенен, Г. Таллок, Дж. Бреннан, 
О. Уильямсон), и в-четвертых, с учетом основ 
эволюционной экономики (основные пред-
ставители Р. Нельсон, С. Уинтер).

В призме неоклассической парадигмы ин-
вестиционная банковская деятельность бу-
дет исследоваться с позиции инвестиционно-
го банка как экономического агента; предпо-
лагается провести обобщение дискуссии от-
носительно операций, функций, направлений 
и ресурсного обеспечения деятельности, осо-
бенностей структуры активов и пассивов, до-
ходов и расходов, источников формирования 
прибыли инвестиционного банка. 

С точки зрения институционализма, це-
лесообразно изучить формальные и нефор-
мальные границы, нормы, ограничения для 
инвестиционной банковской деятельности. 
С позиции институциональной теории, важ-
но отметить нарастающую тенденцию на уни-
версализацию деятельности банковских ин-
ститутов, аккумулирование банковских ус-
луг и других финансовых услуг в периметре 
«финансовых супермаркетов» – крупнейших 
полносервисных универсальных банков или 
финансово-банковских групп. То есть, инве-
стиционную банковскую деятельность сле-
дует рассматривать в рамках деятельности 
именно банковских институтов, как специа-

лизированное направление финансового по-
средничества. 

Используя эволюционную теорию, важно из-
учить генезис инвестиционной банковской дея-
тельности с момента ее возникновения (иденти-
фикации) до настоящего этапа, выявить совре-
менные модели инвестиционного банка.

Обзор дискуссии о содержании 
инвестиционной банковской 

деятельности

Понимание содержания инвестиционной 
банковской деятельности имеет отличия в 
разных странах. Это зависит от особенностей 
функционирования национальных финансо-
вых рынков и их институциональных основ. 
Общим представляется следующее: инвести-
ционная банковская деятельность рассматри-
вается как функционирование «финансовых 
супермаркетов» [4], обслуживающих процесс 
размещения ценных бумаг [5, с.626], включа-
ющий консультационное обслуживание, фи-
нансовое посредничество в первичном разме-
щении ценных бумаг и гарантирование ука-
занного размещения с полным или частичным 
выкупом эмиссии [6, с.232], а также посредни-
чество между рынком капиталов, инвестора-
ми и корпорациями в привлечении долгосроч-
ных ресурсов в значительных объемах [7]. По 
мнению нобелевского лауреата Роберта Шил-
лера, инвестиционный банкинг, в первую оче-
редь, предназначен для сопровождения выпу-
сков ценных бумаг компаний в виде акций и 
их продажи частным и институциональным 
инвесторам [8, с.73]. Более полное и детализи-
рованное определение современной инвести-
ционной банковской деятельности, а именно: 
организация корпоративного финансирова-
ния, брокерская деятельность, консультации 
по слияниям и поглощениям (M&A), осущест-
вление листинга на фондовых биржах, кон-
сультации по кредитному рейтингу, управле-
ние программами приватизации для прави-
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тельств, продажа и торговля ценными бума-
гами, структурированное финансирование, 
привлечение венчурного капитала и управ-
ление фондами, предлагается профессором 
Гонконгского университета Полем Люи Лежо 
(Paul Louis Lejot) [9, с.449]. Таким образом, в 
настоящее время в экономической литерату-
ре существует «узкий» и «широкий» взгляд на 
содержание инвестиционной банковской де-
ятельности.

Исследователями важное внимание уделя-
ется инструментам, которыми оперируют ин-
вестиционные банки, и сегментам финансово-
го рынка, где они осуществляют свою деятель-
ность. Основными финансовыми инструмен-
тами для инвестиционного банка являются 
долговые и долевые ценные бумаги, а также 
деривативы [9, с.453; 7]. 

Имеющаяся дискуссия в научном и про-
фессиональном сообществе свидетельству-
ет о том, что на современном этапе описание 

содержания инвестиционной банковской де-
ятельности представляет собой многогран-
ный вопрос и требует систематизации. Вместе 
с тем описание инвестиционной банковской 
деятельности следует проводить не только в 
призме макроуровня – финансового рынка 
в целом, но и на микроуровне – в рамках от-
дельно взятого финансового института. Ис-
следование содержания на микроуровне от-
вечает постулатам неоклассической теории. В 
то время как изучение сквозь призму финан-
сового рынка в целом относится в большей 
степени к канонам институциональной те-
ории, взаимосвязь понятия инвестиционной 
банковской деятельности на микро- и макро-
уровне объясняет преемственность родовых 
признаков и соответствует постулатам эво-
люционной теории. В таблице 1 представле-
ны ключевые характеристики инвестицион-
ной банковской деятельности в призме рас-
сматриваемых теорий. 

Таблица 1 
Инвестиционная банковская деятельность в системной парадигме:  

основные характеристики

Неоклассическая теория Институциональная теория Эволюционная теория

•	 Функции, цели
•	 Операции и услуги
•	 Ресурсное обеспечение 
•	 Структура активов и 

пассивов
•	 Структура доходов и 

расходов
•	 Источники формирования 

прибыли

•	 Идентификация и 
регулирование на 
национальном уровне – 
модель «универсального 
банка» или модель 
«финансового супермаркета»

•	 Надзорные механизмы по 
разделению кредитного 
и рыночного рисков в 
банковских институтах

•	 Дополнительный надзор 
за системнозначимыми 
инвестиционными банками

•	 Идентификация 
инвестиционного банкинга 
и разделение деятельности 
инвестиционных и 
коммерческих банков в США 
(1933 год, закон Гласса-Стигола)

•	 Расширение функций 
инвестиционных банков 
от услуг по организации и 
гарантированию первичного 
размещения ценных бумаг до 
полносервисного обслуживание 
на финансовых рынках, 
долгосрочного кредитования 
и структурированного 
финансирования

•	 Формирование современных 
моделей инвестиционной 
банковской деятельности в 
разных странах

Источник: составлено автором.
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Подход к исследованию содержания 
инвестиционной банковской 

деятельности с позиции неоклассической 
теории

Начиная формирование методологиче-
ских подходов к исследованию инвестицион-
ной банковской деятельности с позиции не-
оклассической теории, следует отметить, что 
в современной литературе и трудах россий-
ских ученых нет единого мнения о понятии 
«инвестиционная банковская деятельность». 
Зарубежным аналогом является термин «ин-
вестиционный банкинг». В процессе изуче-
ния содержания инвестиционной банков-
ской деятельности целесообразно опираться 
на понимание инвестиционного банкинга в 
разных странах, где эта деятельность ведет-
ся, а также принять во внимание российскую 
практику. В призме неоклассического подхода 
представляется оправданным использование 
общеэкономических законов, в первую оче-
редь, маржинальности, прибыли, стоимости. 

Следовательно, описание должно включать 
такие аспекты как цели инвестиционной бан-
ковской деятельности, перечень относящихся 
к ней операций, источники доходов, расходов 
и формирования прибыли, источники ресур-
сов, особенности структуры активов и пас-
сивов инвестиционных банков (рис.1).

Таким образом, инвестиционная банковская 
деятельность в неоклассической теории – это 
деятельность экономических агентов с позиции 
микроуровня, рассматриваемая через маржи-
нальный подход, собственные интересы финан-
сового института, характеризующаяся специ-
фической структурой активов и обязательств, 
источников формирования прибыли.

Подход к исследованию 
содержания инвестиционной 

банковской деятельности с позиции 
институциональной теории

В современной экономике финансовое по-
средничество наиболее комплиментарно реа-

Источник: составлено автором.

Рисунок 1. Инвестиционная банковская деятельность  
в призме неоклассического подхода
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лизуется двумя институциональными струк-
турами – полносервисными финансово-бан-
ковскими группами («финансовыми супер-
маркетами») или крупными универсальными 
банками. Вид структуры в конкретной стране 
зависит, как уже ранее отмечалось, от инсти-
туциональных основ инвестиционной бан-
ковской деятельности. По мнению экспертов, 
инвестиционная банковская деятельность – 
это специализированное направление финан-
сового посредничества [9, с.448; 10]. Коммер-
ческие и инвестиционные банки совместно 
представляют собой совокупность институ-
тов, осуществляющих организацию финан-
сирования для экономических субъектов на 
финансовом рынке, коммерческие банки – с 
помощью банковского кредитования, а инве-
стиционные банки – через механизмы рынка 
ценных бумаг. 

В международной практике имеет место 
дуальный подход к идентификации инвести-
ционных банков – наличие или отсутствие 
специальной лицензии. Соответственно, ин-
вестиционная банковская деятельность мо-
жет осуществляться полносервисной брокер-
ско-дилерской компанией в составе банков-
ской группы или универсальным банком [11, 
с.296]. Описанный подход в лицензировании 
сформировал две модели организации инве-
стиционной банковской деятельности: анг-
ло-саксонскую (американскую) с лицензией 
инвестиционного банка и континентальную 
(немецкую) с универсальным банковским де-
лом. Законодательство ряда стран предусма-
тривает лицензирование инвестиционных 
банков. Другая часть стран придерживается 
концепции универсального банковского дела, 
включающего различные виды финансового 
посредничества, в том числе услуги инвести-
ционного банкинга. 

Причиной обособления инвестиционной 
банковской деятельности стала необходи-
мость ограничения концентрации рыночно-

1 Закон Гласса-Стигола (1933 г.)

го и кредитного рисков одним юридическим 
лицом и их разделения. На законодательном 
уровне это впервые произошло в США в пе-
риод Великой депрессии в 1933 г.1 Следует 
упомянуть, что предпосылкой финансового 
кризиса 2008 г., так же, как и в 1929 г. стал 
рыночный риск. По урокам глобального фи-
нансового кризиса международными регуля-
торами были предприняты шаги по разделе-
нию вышеуказанных рисков с помощью меха-
низмов пруденциального надзора, а именно: 
были введены экономические разграничения 
кредитного и рыночного риска для финансо-
вых институтов, развиваемые Базельским ко-
митетом банковского надзора (далее – БКБН). 
Новые подходы разъяснены в таких докумен-
тах, как «Risk-based capital requirements» [12] 
и «Fundamental Review of the Trading Book» 
[13]. Вышеупомянутая реформа представля-
ет собой инициативу международных регуля-
торов, направленную на укрепление финан-
совой системы и повышение устойчивости к 
кризисным явлениям. БКБН пересмотрел в 
сторону ужесточения пруденциальный над-
зор в отношении требований к достаточности 
капитала по операциям банков, связанным с 
рыночным риском, ввел экономические меха-
низмы надбавок к капиталу. Согласно ново-
введениям, все операции финансового инсти-
тута должны быть распределены в две катего-
рии: «банковская книга» и «торговая книга». 
Новый подход предусматривает установление 
«границы» между «торговой книгой» и «бан-
ковской книгой». Банковская книга включа-
ет в себя собственно банковские операции, 
такие как кредитование, хранение и выпуск 
ценных бумаг, привлечение депозитов, на-
правленные на получение регулярного про-
центного дохода, а также дохода от продажи 
незначительного оборота. В отличие от «бан-
ковской книги», «торговая книга» содержит 
финансовые инструменты, предназначенные 
для активной торговли: акции, долговые обя-
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зательства, иностранная валюта, деривативы 
и другие финансовые контракты. Они, как 
правило, предназначены для перепродажи 
с целью извлечения выгоды от краткосроч-
ных ценовых колебаний и хеджирования ри-
сков в целях удовлетворения потребностей 
банка или его клиентов. Предпосылками рас-
смотренного распределения активов и обяза-
тельств стали колоссальные убытки, связан-
ные с «торговыми книгами» банков, во время 
кризиса 2008 г. Восстановление их деятель-
ности потребовало значительных средств со 
стороны регуляторов и даже правительств. 

В российской практике можно встретить 
обе модели организации инвестиционной 
банковской деятельности. Первой моделью 
(англо-саксонской) воспользовалась банков-
ская группа ВТБ, создав ВТБ Капитал. Дру-
гую модель (континентальную) реализовал 
Газпромбанк, создав внутреннее структур-
ное подразделение, оказывающее услуги ин-
вестиционного банкинга. Сбербанк в разные 
периоды деятельности использовал обе моде-
ли. На раннем этапе формирования в группе 
Сбербанк существовала компания Sberbank 
CIB, осуществляющая инвестиционную бан-
ковскую деятельность. В последствии она бы-
ла реорганизована, присоединена к банку, и в 
течение некоторого периода времени в Сбер-
банке функционировало отдельное внутрен-
нее подразделение по инвестиционному бан-
кингу. На современном этапе Сбербанк вер-
нулся к первоначальной модели, и выделил 
юридическое лицо – Sberbank CIB. 

Некоторые эксперты относят российский 
опыт к смешанной модели инвестиционной 
банковской деятельности [14]. Однако на-
личие в российской практике примеров обе-
их моделей свидетельствует об отсутствии в 
России сформировавшейся основы для ин-
вестиционной банковской деятельности. На 
современном этапе правовой концепцией для 
инвестиционной банковской деятельности в 

2 Закон Гласса-Стигола (1933 г.)

России выступает универсальная банковская 
лицензия и лицензия на профессиональную 
деятельность на рынке ценных бумаг, и ее сле-
дует рассматривать как специализированное 
направление деятельности по финансовому 
посредничеству в контексте деятельности 
банковских институтов. 

Таким образом, с точки зрения институ
циональной теории, инвестиционная банков-
ская деятельность – это деятельность банков-
ских институтов в призме правил, норм, гра-
ниц, ограничений макроуровня, характеризу-
ющаяся стремлением экономических агентов 
соответствовать институциональным нормам. 

Эволюционный подход к исследованию 
содержания инвестиционной банковской 

деятельности 

Деятельность современных инвестицион-
ных банков берет свое начало в компаниях, 
занимающихся торговым финансированием и 
инвестициями, в Европе и Северной Америке 
XVIII века, в европейских торговых банков-
ских домах и банках-посредниках XIX века, а 
также в американской модели корпоративно-
го финансового дома и брокерско-дилерского 
бизнеса XX века [9, с.449]. Первый опыт иден-
тификации инвестиционной банковской дея-
тельности возник в США. Она была опреде-
лена как «услуги эмитентам по организации 
и проведению публичных выпусков ценных 
бумаг»2. Безусловно, США является крупней-
шим рынком инвестиционной банковской де-
ятельности в мире [15]. Как уже отмечалось 
ранее, на американском рынке была введена 
англо-саксонская модель, подразумевающая 
законодательное разделение деятельности ин-
вестиционных банков и коммерческих бан-
ков. Развитие деятельности американских ин-
вестиционных банков закономерно привело 
к повышению требований к капиталу. Следу-
ющим этапом стало устранение Конгрессом 
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США «водораздела» между инвестиционны-
ми и коммерческими банками; закон Грэм-
ма-Лича-Блайли 1999 г. «сформировал» со-
временную модель американского инвести-
ционного банкинга, обязав банковские ин-
ституты создавать отдельные юридические 
лица (дочерние компании) для осуществле-
ния инвестиционной банковской деятельно-
сти в рамках финансовых групп и банковских 
холдингов. В результате стало возможным 
функционирование «финансовых супермар-
кетов», банковских холдингов (Bank holding 
companies – BHC). На 01.01.2024 г. в США за-
регистрировано 3794 BHC [16], крупнейшие 
из которых имеют общемировую известность 
– JPMorgan Chase, Bank of America, Citigroup, 
Goldman Sachs, Morgan Stanley. Более 90% 
коммерческих банков в США инкорпориро-
ваны в банковские холдинги, которые, в том 
числе, занимаются инвестиционным банкин-
гом. Например, ведущий мировой банков-
ский холдинг Bank of America (BofA) владеет 
дочерней компанией Bank of America Merrill 
Lynch (BAML), которая осуществляет инве-
стиционную банковскую деятельность [10]. 

Рассмотрим эволюцию наиболее заметно-
го опыта инвестиционного банкинга в евро-
пейских странах. Интересна практика Фран-
ции, где долгие годы действовала универсаль-
ная (континентальная) модель организации 
финансового посредничества. Но в 2013 го-
ду Закон о разделении и регулировании бан-
ковской деятельности (La loi de separation et 
de regulation des activites bancaires, 26.07.2013) 
[17] ввел разграничение банковской и инве-
стиционной деятельности. Данные изменения 
были вызваны стремлением Банка Франции 
усилить систему надзора за кредитными уч-
реждениями и снизить возможные риски бан-
кротства. Согласно нормам Закона, инвести-
ционная банковская деятельность должна пе-
редаваться специальной дочерней компании 
(банку), входящей в финансовую группу. Та-
ким образом, Франция перешла на англо-сак-

сонскую модель организации инвестицион-
ной банковской деятельности. 

Инвестиционный банкинг во Франции до-
вольно велик, стабильно растет и весьма раз-
нообразен. Крупные французские инвести-
ционные банки широко известны, например, 
BNP Paribas, Societe Generale, Natixis [18]. Не-
сколько европейских инвестиционных бан-
ков успешно работают во Франции, имея под-
разделения в Париже, в том числе, Santander, 
BBVA, HSBC [18]. Во Франции основное вни-
мание уделяется рынкам со средними объе-
мами, а размер сделок ниже, чем сделки, осу-
ществляемые на инвестиционно-банковском 
рынке США. Вместе с тем имеет место глу-
бокая диверсификация отраслей экономи-
ки. Существует даже специализированный 
инвестиционный банк, реализующий толь-
ко сделки с виноградниками – Wine Bankers 
& Co [19]. 

Еще один пример европейской страны для 
исследования эволюции инвестиционного 
банкинга – Германия, где инвестиционная 
банковская деятельность организована на 
основе континентальной модели. Наиболее 
известный представитель немецких банков – 
Deutsche Bank [20]. Немецкие банки являют-
ся универсальными кредитными института-
ми и функционируют на основании Закона 
о кредитной системе (KWG), который также 
регулирует и деятельность по предоставле-
нию финансовых услуг [21]. Согласно KWG, 
финансовые институты получают специаль-
ную лицензию на оказание финансовых ус-
луг, часть из которых по своему содержанию 
является инвестиционной банковской дея-
тельностью. Соответственно, инвестицион-
ная банковская деятельность в Германии так 
же, как и в ранее рассмотренных странах, под-
лежит обязательному лицензированию. 

Таким образом, с позиции эволюционной 
теории инвестиционную банковскую деятель-
ность следует изучать как деятельность ин-
вестиционных банков – экономических аген-
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тов, развивающуюся под влиянием факторов 
эволюционного характера, с сохранением и 
формированием основополагающих (родо-
вых) признаков, определяющих ее генезис.

Краткие аналитические итоги

Современные условия развития эконо-
мики России – санкционное давление, недо-
статок ресурсного обеспечения для транс-
формации, неразвитость механизмов дол-
госрочного финансирования, обострили 
дискуссию о формировании концепции ин-
вестиционной банковской деятельности в 
России. Предпосылкой формирования рос-
сийской концепции должна стать методо-
логия исследования содержания инвести-
ционной банковской деятельности, которая 
будет основываться на системном подхо-
де, включающем применение неоклассиче-
ской, институциональной и эволюционной 
теорий в изучении объекта. В призме нео-

классической теории инвестиционная бан-
ковская деятельность будет изучена как дея-
тельность экономических агентов с позиции 
микроуровня, рассматриваемая через мар-
жинальный подход, собственные интересы 
финансового института, характеризующаяся 
специфической структурой активов и обяза-
тельств, источников формирования прибы-
ли. С точки зрения институциональной те-
ории, инвестиционная банковская деятель-
ность будет исследоваться как деятельность 
банковских институтов в призме правил, 
норм, границ, ограничений макроуровня с 
учетом стремлений экономических агентов 
соответствовать институциональным нор-
мам. С позиции эволюционной теории, из-
учаемый объект – это деятельность инвести-
ционных банков – экономических агентов, 
развивающаяся под влиянием факторов эво-
люционного характера, с сохранением и фор-
мированием основополагающих (родовых) 
признаков, определяющих ее генезис.
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New methodological approaches to the study of the content of investment banking 
Abstract
Complex economic processes associated with the structural transformation of the Russian economy justify 
the need to utilize a system-based worldview, the tenets of economic theory, and a system-based approach to 
studying the content of investment banking and its development in the Russian financial market. According to 
the system-based paradigm, economic agents' preferences are not formed independently, but rather under the 
influence of the environment in which they operate. The multi-criteria nature of the problem explains the use of 
a system-based approach in this study.
General scientific research methods – analysis, synthesis, generalization, comparison and a system-based 
approach were used in preparing this article. The objective of the study is a development of theoretical and 
methodological approaches to the study of investment banking and it’s essential content to meet needs for 
long-term financing of the Russian economy.
The article proposes new approaches to studying the content of investment banking and presents and 
substantiates the author's methodology for researching the selected subject based on a system-based 
approach that integrates neoclassical, institutional, and evolutionary theories.
Keywords: investment banking activities, investment banking, investment bank, system approach, system 
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