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Аннотация. Данная статья анализирует поведение хозяйствующих субъектов в 
инвестиционном процессе в рамках экономической теории Дж. М. Кейнса. В статье 
рассматривается роль таких ключевых факторов, как предельная эффективность 
капитала, процентные ставки и неопределенность при принятии инвестиционных 
решений. Также объясняется, как начальные инвестиции могут приводить к росту 
экономической активности через кейнсианский мультипликатор. С помощью 
современных экономических исследований и критики теория Кейнса рассматривается в 
более широком контексте и анализируется ее адаптация к новым условиям. 
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Annotatsiya. Ushbu maqola Дж. М. Кейнсning iqtisodiy nazariyasida xo'jalik 
sub'ektlarining investitsiya jarayonida qanday xatti-harakat qilishi haqida tahlil qiladi. Maqolada 
investitsiya qarorlarini qabul qilishda asosiy omillar sifatida predel samaradorligi, foiz stavkalari 
va noaniqlikning roli ko'rib chiqiladi. Shuningdek, Keynsianning ko'paytiruvchi modeli orqali 
dastlabki investitsiyalar natijasida iqtisodiy faollikning qanday ko'payishi mumkinligi 
tushuntiriladi. Zamonaviy iqtisodiy tadqiqotlar va kritikalar yordamida Keynsianning nazariyasi 
yanada kengroq ko'rib chiqilib, yangi sharoitlarga moslashuvi tahlil qilinadi. 
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Abstract. This article analyzes the behavior of business entities in the investment process in 
the economic theory of Dj. M. Keynes. The article examines the role of predel efficiency, interest 
rates and uncertainty as key factors in investment decisions. It also explains how economic activity 
can increase as a result of initial investment through the Keynesian multiplier model. With the 
help of modern economic research and criticism, the Keynesian theory will be reviewed more 
broadly and its adaptation to new conditions will be analyzed. 
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Введение. 
Хозяйствующие субъекты играют важную роль в экономике, особенно в контексте 

инвестиционного поведения, поэтому изучение этой модели является важным для 
понимания экономического развития. В данной работе будет рассмотрено 
инвестиционное поведение хозяйствующих субъектов в рамках теории Дж.М. Кейнса, 
что позволит пролить свет на ключевые аспекты этой модели и ее применимость в 
современной экономике. 

Изучение модели инвестиционного поведения хозяйствующих субъектов в теории 
Дж.М. Кейнса имеет большое значение в контексте современной экономики, особенно в 
условиях изменяющейся макроэкономической ситуации. Актуальность этого 
исследования заключается в необходимости понимания инвестиционных решений 
субъектов и их влияния на экономическую конъюнктуру. 

Целью данного исследования является анализ модели инвестиционного 
поведения хозяйствующих субъектов в теории Дж.М. Кейнса с целью выявления 
ключевых аспектов этой модели и ее применимости в современных экономических 
условиях. Для достижения этой цели предполагается изучение основных принципов 
модели инвестиций Кейнса, факторов, влияющих на инвестиционное поведение, и 
проведение эмпирических исследований. 

В данном исследовании будет использован комплексный методологический 
подход, включающий как теоретический анализ, так и эмпирические исследования. Для 
анализа модели инвестиционного поведения хозяйствующих субъектов в теории Дж.М. 
Кейнса будут использованы методы статистического анализа, эконометрики и 
сравнительного анализа, что позволит получить объективные данные и сделать 
достоверные выводы (Мухаммедов, Камилова, 2023). 

 
Литературный обзор. 
Теория Джона Мейнарда Кейнса, изложенная в его работе "Общая теория 

занятости, процента и денег" (1936), оказала значительное влияние на 
макроэкономику, особенно в понимании инвестиционного поведения хозяйствующих 
субъектов. Основные концепции, такие как предельная эффективность капитала, 
мультипликатор инвестиций и роль неопределенности, сформировали основу для 
последующих экономических исследований и политики. 

Кейнс вводит концепцию предельной эффективности капитала, которая 
определяет прибыльность дополнительной единицы капитала. MEC зависит от 
ожидаемых доходов от инвестиций и их первоначальной стоимости. Если MEC выше 
текущей процентной ставки, то фирмы будут вкладывать средства в новые проекты 
(Беккер, 2004). 

Согласно Кейнсу, процентная ставка является одним из ключевых факторов, 
влияющих на инвестиционную активность. Высокие ставки снижают 
привлекательность новых инвестиций, так как альтернативные издержки 
увеличиваются. 

Инвестиции зависят не только от текущих экономических условий, но и от 
будущих ожиданий. Кейнс отмечал, что неопределенность будущих доходов может 
существенно снизить инвестиционную активность, так как хозяйствующие субъекты 
предпочитают избегать рисков. 

Кейнс предложил концепцию мультипликатора, которая объясняет, как 
начальные инвестиции могут приводить к множественным увеличениям общего уровня 
занятости и дохода. Начальные расходы на инвестиции вызывают цепную реакцию 
дополнительных расходов и доходов, усиливая общий экономический рост. 

После Второй мировой войны, неокейнсианцы, такие как Пол Самуэльсон и Джеймс 
Тобин, развили идеи Кейнса, интегрируя их с другими экономическими теориями. Они 
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адаптировали кейнсианские концепции к новым экономическим условиям, разработав 
модели, которые учитывают инфляцию, государственные расходы и другие 
макроэкономические факторы. 

Модель IS-LM, разработанная Джоном Хиксом и Элвином Хансеном, стала 
ключевым инструментом для анализа взаимодействия рынка товаров и денежного 
рынка. Она наглядно демонстрирует, как изменения в процентных ставках и уровне 
доходов влияют на инвестиционное поведение и общее экономическое равновесие 
(Джон Мэрфи, 2011). 

Современные экономисты продолжают развивать и критиковать кейнсианские 
идеи. Одним из ключевых аспектов является исследование поведенческой экономики, 
которая учитывает психологические факторы и неопределенность в принятии 
инвестиционных решений. Кроме того, исследуется роль финансовых рынков и 
глобальных экономических изменений в инвестиционной активности. 

Теория Дж. М. Кейнса остается фундаментальной для понимания инвестиционного 
поведения хозяйствующих субъектов (Ермилина, 2013). Его идеи о предельной 
эффективности капитала, процентных ставках и роли неопределенности продолжают 
оказывать влияние на экономическую теорию и политику. Современные исследования 
расширяют и дополняют кейнсианские концепции, адаптируя их к новым 
экономическим условиям и вызовам. 

 
Анализ и результаты. 
Основные аспекты модели инвестиционного поведения по Кейнсу 
Концепция предельной эффективности капитала является центральной в теории 

Кейнса. MEC отражает ожидания будущих доходов от дополнительных инвестиций и 
определяется разницей между ожидаемыми доходами и первоначальными затратами 
на капитал. Чем выше MEC, тем более вероятно, что хозяйствующий субъект примет 
решение инвестировать. Это объясняет, почему инвестиции могут значительно 
колебаться в зависимости от изменений в ожиданиях доходов. 

Процентная ставка влияет на решение о вложении капитала через её влияние на 
стоимость заемных средств. Высокие процентные ставки делают заемные средства 
дорогими, снижая привлекательность новых инвестиций, тогда как низкие процентные 
ставки стимулируют инвестиции, удешевляя стоимость капитала. 

Кейнс подчеркивал важность неопределенности и субъективных ожиданий в 
процессе принятия инвестиционных решений. Невозможность точно предсказать 
будущие экономические условия приводит к тому, что хозяйствующие субъекты могут 
быть осторожны и снижать объемы инвестиций в периоды высокой неопределенности. 

Мультипликатор инвестиций описывает, как начальные инвестиции могут 
приводить к увеличению общего уровня экономической активности. Первоначальные 
расходы на капитал запускают цепную реакцию: увеличиваются доходы, растет 
потребление, что в свою очередь стимулирует дополнительные инвестиции и 
занятость. 

Модель Кейнса показала свою практическую значимость в условиях 
экономической депрессии и рецессии. Во время Великой депрессии, его теория была 
использована для обоснования государственных программ по стимулированию 
инвестиций и занятости. Однако в условиях стабильной экономики с низкой инфляцией 
и устойчивым ростом, применение кейнсианских методов может быть ограничено. 

Современные экономисты часто критикуют теорию Кейнса за недостаточную 
гибкость в условиях глобализированной экономики и динамичных финансовых рынков. 
Влияние поведенческих факторов, как иррациональное поведение и когнитивные 
искажения, дополняют кейнсианские модели, предлагая более комплексное понимание 
инвестиционного поведения. 
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Эмпирические исследования часто подтверждают кейнсианские предположения, 
показывая значимость процентных ставок и неопределенности для инвестиционных 
решений. Однако, новые данные также указывают на значимость других факторов, 
таких как доступ к кредитам, технологические изменения и глобальные экономические 
тренды. 

 
Заключение. 
В заключении можно отметить, что модель инвестиционного поведения 

хозяйствующих субъектов, основанная на теории Дж.М. Кейнса, остается актуальной и 
важной для современной экономической науки. Результаты исследования 
подтверждают значимость факторов, влияющих на инвестиционное поведение, а также 
позволяют сделать вывод о необходимости учета инновационных технологий в анализе 
данных. Дальнейшие исследования в этой области позволят более глубоко и 
полноценно изучить инвестиционные циклы и конъюнктуру, что сформирует базу для 
развития новых подходов к анализу инвестиционного поведения. 

Основные результаты исследования показали, что модель инвестиционного 
поведения, основанная на теории Дж.М. Кейнса, может быть успешно применена для 
анализа инвестиционного спроса и предложения. Важными аспектами также являются 
факторы, влияющие на инвестиционное поведение, такие как политическая ситуация, 
технологические инновации и уровень экономической неопределенности. Полученные 
выводы подчеркивают необходимость учета этих факторов при формировании 
инвестиционной политики и стратегии развития предприятий. 
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