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ВВЕДЕНИЕ 

Инвестиции являются ключевым фактором 

развития экономики, и их роль становится осо-

бенно значимой в условиях цифровизации 

национальных экономик. Теория инвестиций 

является фундаментальной областью эконо-

мической теории, которая изучает принятие 

решений об использовании ресурсов для со-

здания новых капитальных активов. В тече-

ние многих столетий истории человечества 

теория инвестиций претерпевала существен-

ные изменения, отражая социально-экономи-

ческие условия и новые технологические до-

стижения. В данной статье рассматривается 

эволюция теории инвестиций, начиная с мер-

кантилизма, проходящего через классическую 

экономическую мысль и неоклассическую 

теорию, и заканчивая современными концеп-

циями инвестиций. 

Актуальность темы состоит в том, что она 

исследует изменения и развитие теоретиче-

ских подходов к инвестициям на протяжении 

истории, а также анализирует их связь с со-

временными вызовами в контексте цифрови-

зации национальной экономики. 

Современная экономика сталкивается 

с интенсивной цифровой трансформацией, 

которая меняет сценарий инвестирования 

и технологический ландшафт. Такие важные 

тенденции, как цифровые платформы, блок-

чейн, искусственный интеллект, интернет ве-

щей и другие технологические инновации, 

вносят существенные изменения в сферу ин-

вестиций и финансов. 

Цель данной статьи заключается в том, 

чтобы исследовать развитие теории инвести-

ций на протяжении времени, начиная с эпохи 

меркантилизма, продвигаясь через классиче-

скую экономическую мысль и кейнсианскую 

теорию до современных инноваций в цифро-

вой экономике. Важно выявить, какие основ-

ные идеи, концепции и методы развивались 

в теории инвестиций и как они сопоставля-

ются с современными требованиями и воз-

можностями. 

Задачи данного исследования включают: 

- анализ и систематизацию литературы 

и работ, связанных с историческим развитием 

теории инвестиций. Это включает работы 

знаковых экономистов, таких как Адам Смит, 

Джон Мейнард Кейнс, Франко Модильяни, 

Мертон Миллер, Джеймс Тобин и др., а также 

исследования, посвященные цифровой эконо-

мике и технологическим инновациям; 

- выявление ключевых этапов и тенденций 

в эволюции теории инвестиций и определе-

ние того, как эти изменения отражают смену 

экономических условий и технологических 

достижений. 

Таким образом, статья имеет важное значе-

ние для понимания изменений в теории инве-

стиций и ее адаптации к современным вызо-

вам и возможностям в условиях цифровизации 

национальной экономики. 

 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 

Методологическая основа исследования 

в данной статье базируется на комбинации 

двух основных подходов: 

1. Исторический анализ 

В рамках исторического анализа проведен 

обзор и анализ литературы, посвященной раз-

витию теории инвестиций на протяжении 

времени. Этот подход предполагает система-

тическое изучение работ различных эконо-

мистов, анализ их теоретических подходов, 

концепций, идей и методов, связанных с ин-

вестициями, начиная с эпохи меркантилизма 

и заканчивая современными исследовани-

ями. Исторический анализ позволил выявить 

ключевые этапы эволюции теории инвестиций 

и  их связь с изменениями в экономических 

условиях и технологических достижениях. 

2. Современный анализ 

В рамках современного анализа были изу-

чены современные исследования и литера-

тура, связанная с цифровой экономикой и ее 

влиянием на инвестиции. Этот подход пред-

полагает изучение новых тенденций, вызовов 

и возможностей, которые появились в совре-

менной эпохе цифровизации. Современный 

анализ позволил выделить особенности ин-

вестиционной деятельности в цифровой 

экономике, включая новые технологии, фи-

нансовые инструменты и подходы к инве-

стированию. 
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Объединение этих двух подходов позво-

лило лучше понять связь между историче-

скими теориями инвестиций и современными 

вызовами в условиях цифровой экономики. 

Методологическая основа такого исследова-

ния позволяет строить комплексный обзор и 

анализ развития теории инвестиций на протя-

жении времени и выявить его релевантность, 

применимость в современных условиях. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 

Меркантилизм и первоначальные пред-

ставления об инвестициях 

Меркантилизм, доминирующая экономи-

ческая доктрина в XVI–XVIII вв., не разраба-

тывала полноценную теорию инвестиций, но 

оказала значительное влияние на формирова-

ние первоначальных представлений об инве-

стировании. Основной акцент меркантилизма 

был сделан на накопление золота и серебра 

через экспорт, что считалось главным источ-

ником богатства и экономической мощи госу-

дарства. 

Меркантилисты считали, что накопление 

золота и серебра является ключевым фактором 

для экономического процветания государства. 

По их мнению, чем больше золота и серебра 

у государства, тем богаче и могущественнее 

оно становится. В этом контексте инвестиции 

не рассматривались в современном понимании 

как вложение капитала с целью получения 

прибыли, а, скорее, как способ увеличения за-

пасов драгоценных металлов. 

Главным средством для накопления золота 

и серебра для меркантилистов была торговля, 

особенно экспорт товаров. Они стремились 

к достижению положительного торгового ба-

ланса, то есть экспортировать больше товаров, 

чем импортировать. Такой дисбаланс считался 

источником инвестиций, поскольку позволял 

накапливать драгоценные металлы, которые 

считались национальным богатством. 

Меркантилисты также призывали к при-

влечению иностранных инвесторов и капи-

тала для развития отраслей, которые могли 

бы увеличить производство товаров на экс-

порт и, следовательно, увеличить запасы зо-

лота и серебра. Исследователи этого периода, 

такие как Томас Манн, Бернард Мандевиль 

и Дэвид Юм, рассматривали инвестиции как 

средство увеличения национального богат-

ства [1, 2]. 

Меркантилисты поддерживали активную 

роль государства в экономике, и это отрази-

лось в их представлениях об инвестициях. 

Они призывали к разработке специальных 

правовых актов и мер, чтобы стимулировать 

торговлю, промышленность и экспорт, 

а также обеспечить максимальное накопле-

ние золота и серебра. Например, государство 

предоставляло субсидии, льготы и монопо-

лии определенным компаниям, чтобы они ак-

тивно участвовали в торговле и занимались 

производством товаров на экспорт. 

Классическая экономическая мысль 

и вклад в теорию инвестиций 

В XIX в. классическая экономическая 

мысль, в лице Адама Смита, Давида Рикардо 

и Джона Стюарта Милля, внесла значитель-

ный вклад в развитие теории инвестиций. 

Однако их подход ограничивался рассмотре-

нием инвестиций в форме накопления капи-

тала, прежде всего, в сфере сельского хозяй-

ства и промышленности. Теория абстрактных 

издержек и принцип снижающейся предель-

ной производительности оказались ключе-

выми в анализе инвестиций. 

В период классической экономической 

мысли понятие «инвестиции» начало претерпе-

вать изменения и получать более осмысленные 

определения. Адам Смит в своем знаменитом 

труде «Исследование о природе и причинах бо-

гатства народов» (1776) выделил инвестиции 

как часть сбережений, которые могут быть вло-

жены в капитал для производства. Таким обра-

зом, он сформулировал понятие «капитал» 

и обозначил его важную роль в развитии эко-

номики [3]. 

Давид Рикардо, другой важный представи-

тель классической экономической мысли, 

углубил понимание инвестиций в контексте 

экономического роста. Он разработал теорию 

абстрактных издержек (также известную как 

«закон Риккардо»), которая утверждала, что 

с ростом капитала и увеличением занятости 

производительность последнего растет, но 

с уменьшающейся степенью. Это привело 
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к тому, что Рикардо придал важность эффек-

тивности использования инвестиций для до-

стижения максимального экономического ро-

ста [4]. 

Принцип снижающейся предельной произ-

водительности, предложенный Рикардо, стал 

еще одним важным элементом в анализе ин-

вестиций. Этот принцип утверждал, что по 

мере увеличения капитала каждая дополни-

тельная единица инвестиций приносит мень-

ший прирост производства. Таким образом, 

классическая экономическая мысль позво-

лила понять, что оптимальный уровень инве-

стиций должен учитывать эффективность ис-

пользования капитала. 

Джон Стюарт Милль, продолжая работы 

предшественников, предоставил более об-

ширное понимание инвестиций. В своем 

труде «Принципы политической экономии» 

(1848) он выделил два типа инвестиций: про-

изводительные (капитал, вложенный в произ-

водство) и непроизводительные (капитал, по-

требляемый для удовлетворения потребно-

стей). Этот подход расширил область иссле-

дования и понимания инвестиций, и до сих 

пор остается актуальным [5]. 

Неоклассическая теория инвестиций 

и появление концепции ожидаемой при-

были 

На протяжении XX в. неоклассическая 

школа экономической мысли преобразовала 

теорию инвестиций. Представители этой 

школы, такие как Ирвинг Фишер, Джон Мей-

нард Кейнс и др., внесли новые элементы в ана-

лиз инвестиций, сосредотачиваясь на роли 

ожидаемой прибыли, процента и неопределен-

ности. Понятие дисконтирования будущих по-

токов доходов стало основой оценки инвести-

ционной привлекательности проектов. 

Кейнсианская теория инвестиций – базо-

вый элемент неоклассической теории эконо-

мического поведения. Она была сформулиро-

вана британским экономистом Джоном Мей-

нардом Кейнсом в его знаменитой работе 

«Общая теория занятости, процента и денег» 

(1936) [6]. Этот взгляд является ключевым 

для понимания роли инвестиций в стимули-

ровании экономического роста и регулирова-

ния делового цикла. 

Теория Дж. М. Кейнса базируется на поня-

тии предельной эффективности капитала. 

Под этим термином понимают ресурсы в фи-

нансовой форме, прибавляемые к средствам, 

которые уже есть у субъекта. Фундаменталь-

ные принципы этой теории при инвестирова-

нии требуют осознавать уровень риска и веро-

ятный доход от вложенных ресурсов [7, с. 171]. 

Можно выделить следующие основные 

принципы неоклассической теории инве-

стиций. 

Неоклассическая теория инвестиций раз-

вивалась в рамках общего подхода неокласси-

ческой экономической школы. Главное вни-

мание уделялось рациональности принятия 

решений инвесторами и использованию фор-

мальных математических методов для ана-

лиза инвестиций. Одним из основных предпо-

ложений было то, что инвесторы стремятся 

максимизировать свою полезность или ожи-

даемую прибыль при минимизации рисков. 

Концепция ожидаемой прибыли 

Ключевой элемент неоклассической теории 

инвестиций – концепция ожидаемой прибыли. 

Инвесторы принимают решения об инвестиро-

вании, исходя из ожидаемой величины при-

были от определенного проекта или актива. 

Ожидаемая прибыль представляет собой раз-

ницу между предполагаемыми доходами и за-

тратами на инвестицию. 

Понятие «дисконтирование» 

В неоклассической теории инвестиций 

вводится понятие «дисконтирование», кото-

рое означает приведение будущих потоков 

доходов к настоящей стоимости. Это связано 

с тем, что будущие доходы менее ценны, чем 

текущие, из-за временного фактора и рисков. 

Концепция дисконтирования позволяет учи-

тывать время и риски при оценке инвестици-

онной привлекательности. 

Роль процента в теории инвестиций 

Процентная ставка играет ключевую роль 

в неоклассической теории инвестиций. Она 

влияет на дисконтирование будущих пото-

ков доходов и, следовательно, на решение об 

инвестировании. При более высокой процент-

ной ставке будущие доходы становятся менее 

привлекательными, инвесторы могут быть бо-

лее склонны отказаться от инвестиций. 
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Риск и неопределенность 

Неоклассическая теория инвестиций также 

учитывает риск и неопределенность в про-

цессе принятия решений. Ожидаемая при-

быль может быть связана с различными уров-

нями неопределенности, инвесторы могут 

учитывать этот фактор при оценке инвести-

ционных возможностей. 

Теория инвестиций Джеймса Тобина явля-

ется одним из ключевых вкладов в современ-

ную экономическую науку. 

Джеймс Тобин, американский экономист 

и лауреат Нобелевской премии по экономике 

1981 г., внес значительный вклад в область мак-

роэкономической теории, особенно в анализ 

инвестиций. Его работы стали фундаментом 

для понимания роли инвестиций в стимулиро-

вании экономического роста и формирования 

оптимальной денежной политики. Можно вы-

делить следующие ключевые аспекты теории 

инвестиций Дж. Тобина и их применимость на 

современном этапе развития экономики: 

1. Рациональность инвестиций. Тобин раз-

работал концепцию «q-теории инвестиций», 

которая связывает решение о вложении капи-

тала с оценкой соотношения между рыночной 

стоимостью активов и их стоимостью за-

мены. Если q (отношение рыночной стоимо-

сти активов к их стоимости замены) больше 

единицы, то инвестиции оправданы, и компа-

нии должны расширять производство. Если 

же q меньше единицы, то инвестиции нецеле-

сообразны [8]. 

2. Денежная политика. Тобин также иссле-

довал влияние денежной политики на инве-

стиции и экономический рост. Он предложил 

концепцию «эффекта смены денег», согласно 

которой увеличение денежной массы может 

стимулировать инвестиции и способствовать 

росту производства. 

3. Инвестиции и экономический рост. Од-

ним из главных аспектов теории Тобина явля-

ется установление прямой связи между инве-

стициями и экономическим ростом. Он под-

черкивал, что высокие уровни инвестиций 

могут способствовать экономическому разви-

тию, создавая новые рабочие места, стимули-

руя технический прогресс и повышая общий 

уровень производства. 

Современная мировая экономика сталки-

вается с рядом вызовов, таких как изменение 

климата, демографические изменения и тех-

нологические прорывы. В свете этих измене-

ний, теория Тобина остается актуальной 

и может быть использована для разработки 

эффективных политик, направленных на сти-

мулирование инвестиций и содействие устой-

чивому экономическому росту. 

Развитие современной теории инвестиций 

Современная теория инвестиций представ-

ляет собой сложную и динамичную область 

экономической науки, которая постоянно раз-

вивается и адаптируется под влиянием изме-

няющихся экономических условий и техноло-

гий. Исследуя развитие современной теории 

инвестиций можно выделить следующие 

ключевые аспекты, которые сформировали 

современное понимание инвестиций: 

1. Расширение понятия инвестиций. Од-

ним из основных трендов в развитии совре-

менной теории инвестиций является расши-

рение понятия инвестиций. Если ранее инве-

стиции рассматривались преимущественно 

в контексте капитальных вложений и произ-

водства товаров, то в современной экономике 

понятие инвестиций охватывает также инве-

стирование в человеческий капитал, исследо-

вания и разработки, инновации и информаци-

онные технологии. 

2. Инвестиции в человеческий капитал. 

Современная теория инвестиций придает осо-

бое значение вложениям в человеческий ка-

питал. Образование, профессиональное обу-

чение и здоровье работников рассматрива-

ются как ключевые составляющие развития 

экономики. Инвестиции в человеческий капи-

тал способствуют повышению производи-

тельности труда, инновационным измене-

ниям и устойчивому экономическому росту. 

3. Роль инноваций и технологий. Совре-

менная теория инвестиций акцентирует вни-

мание на роли инноваций и технологического 

прогресса в развитии экономики. Инвестиро-

вание в исследования и разработки, примене-

ние новых технологий и цифровизация стано-

вятся ключевыми факторами конкурентоспо-

собности и долгосрочного успеха предприя-

тий и стран. 
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4. Управление рисками. В условиях глоба-

лизации и неопределенности роль управления 

рисками в процессе инвестирования стано-

вится критически важной. Современные тео-

ретические и практические подходы позво-

ляют инвесторам анализировать и оценивать 

риски, связанные с инвестиционными реше-

ниями, и разрабатывать стратегии для их сни-

жения. 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ  

Эволюция теории инвестиций продемон-

стрировала ее адаптацию к меняющимся эко-

номическим условиям и технологическим 

инновациям. До настоящего времени теория 

инвестиций продолжает свой постоянный 

процесс развития. Меркантилистская теория 

инвестиций представляла собой значимый 

этап в развитии экономической мысли. Идеи о 

роли инвестиций и активном участии государ-

ства оказали значительное влияние на экономи-

ческую политику многих стран того времени. 

Классическая экономическая мысль сделала 

значительный вклад в развитие теории инве-

стиций. Важные понятия, такие как капитал, 

абстрактные издержки, принцип снижающейся 

предельной производительности и классифика-

ция инвестиций, предложенные великими эко-

номистами этой эпохи, до сих пор являются ос-

новой для анализа инвестиционной активности 

в современной экономике. 

Неоклассическая теория инвестиций и кон-

цепция ожидаемой прибыли существенно рас-

ширили понимание процесса инвестирования. 

Рациональные принципы, основанные на 

ожидаемой прибыли и дисконтировании, 

а также учет рисков и неопределенности, 

стали фундаментальными элементами ана-

лиза инвестиций и по сей день остаются важ-

ными в современной экономической теории. 

Рациональность инвестиций, денежная по-

литика и связь между инвестициями и эконо-

мическим ростом остаются важными аспек-

тами для понимания и управления современ-

ными экономическими процессами. Обзор 

теории Тобина позволяет более глубоко по-

нять механизмы функционирования рыночной 

экономики и разработать эффективные поли-

тики для достижения стабильного и устойчи-

вого развития. 

На сегодняшний день невозможно пред-

ставить, чтобы государство обходилось без 

притока инвестиций как внутренних, так 

и внешних. Подготовка условий и создание 

базиса для реализации инвестиционной дея-

тельности стало неотъемлемой задачей госу-

дарства. Именно этими усилиями формиру-

ется такое понятие, как «инвестиционный 

климат». Государство самостоятельно со-

здает инвестиционный климат с целью при-

влечения инвестиций и стимулирования эко-

номического развития [9, с. 92]. 

Эволюция теории инвестиций от меркан-

тилизма до современных подходов демон-

стрирует постоянное развитие понимания 

сущности и роли инвестиций в экономике. 

Меркантилисты делали акцент на накопление 

золота и активное участие государства, клас-

сики фокусировались на капитале, неоклас-

сики ввели понятие ожидаемой прибыли, 

а современные теоретики заостряют внима-

ние на риске, инновациях и социальных ас-

пектах инвестиций. 

В современной цифровой эпохе инвести-

ции становятся все более связанными с техно-

логическими инновациями, цифровыми акти-

вами и криптовалютами. Цифровая трансфор-

мация создает новые секторы экономики 

и требует изменений в методах оценки акти-

вов и управления портфелями. Важно отме-

тить, что цифровые технологии также 

предоставляют больше данных для приня-

тия решений, что усиливает роль аналитики 

и науки данных в процессе инвестирования. 

Это показывает, что теория инвестиций 

продолжает быть ключевой областью эконо-

мической теории, которая постоянно совер-

шенствуется в соответствии с изменениями 

в мировой экономике и социальных потреб-

ностях. 
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