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निवेश के सिद्धान्त [THEORIES OF INVESTMENT] 
निवेश का अर्थ (MEANING OF INVESTMENT) 

 
जब कोई व्यक्ति कम्पनियों के अंश अथवा बॉण्ड खरीदिा है, सरकारी प्रनिभूनियों एवं 
ऋणपत्रों को खरीदिा है, िो यह कहा जािा है कक उसि ेअपिे रुपयों का निवेश ककया है, 
परन्िु यह वास्िववक निवेश िहीं है। यह ववत्तीय निवेश (Financial Investment) हैI 
 
अथथशास्त्र में निवेश का अथथ उस वास्िववक निवेश से है, क्जससे पूंजीगि पदाथों में 
वदृ्धि होिी है।  

दसूरे शब्दों में, निवेश का अथथ होिा है पूंजीगि पदाथों में वदृ्धि। 
जैसे:- 
मशीि, उपकरण, औजार, निमाथण कायथ (जसेै मकाि, दकुाि, फैक्तियों की इमारिें), िथा 
सावथजनिक निमाथण कायथ जसेै िहरें, सड़कें , पुल और बािं आदद में वदृ्धि की प्रकिया। 
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स्पष्टिः,  
एक वर्थ के दौराि पूंजी के स्टॉक में होिे वाली वदृ्धि को उस वर्थ का निवेश 
कहा जािा है। 

I = ΔK 

(यहााँ, I = निवेश, K = पूजंी का स्टॉक, ΔK = वर्थ के दौराि पूंजी स्टॉक में 
पररविथि) 

 
पूंजी स्टॉक में पररविथि को पूंजी निमाथण (Capital Formation) भी कहा जािा है। 
अिः निवेश िथा पूंजी निमाथण शब्दों का प्रयोग एक-दसूरे के स्थाि पर ककया जािा 
है।  
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निवेश के दो घटक हैं— (i) क्स्थर निवशे िथा (ii) माल सूची निवेश। 
 
स्थर्र निवेश (Fixed Investment) से अभभप्राय एक लेखा वर्थ की अवधि में उत्पादकों 
के क्स्थर पररसम्पवत्तयों के स्टॉक में वदृ्धि का होिा है। उत्पादकों द्वारा क्स्थर पररसम्पवत्तयों 
अथाथि पंूजीगि वस्िुओं (जैसे—मशीिरी, उपकरण, औजार आदद) की खरीद पर ककया गया 
व्यय क्स्थर निवेश कहलािा है। 
 
माल िूची निवेश (Inventory Investment) ककसी एक समय पर (At a point of 
time) उत्पादकों के पास स्टॉक में वस्िुएं होिी हैं—(i) िैयार (बबिी के भलए िैयार वस्िुएं), 
(ii) अिूरी िैयार (उत्पादि की प्रकिया में वस्िुएं) िथा (iii) कच्चा माल, सक्म्मभलि होिे हैं। 
इन्हें माल सचूी (Inventory) कहा जािा है।  
समय के साथ इस स्टॉक में पररविथि होिा रहिा है।  
वर्थ के दौराि माल सूची स्टॉक में होिे वाले पररविथि को उत्पादकों का माल सूची 
निवेश कहिे हैं। 
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निवेश के सिद्धान्त (THEORIES OF INVESTMENT) 
 

प्रनतस्ठित सिद्धान्त (Classical Theory) 
प्रनिक्ष्िि अथथशाक्स्त्रयों के अिुसार,  

निवेश ब्याज-दर का फलि है 
इस िारणा के अिुसार ब्याज की दर में वदृ्धि निवेश में कमी ला देगी, जबकक 
ब्याज की दर में कमी निवेश मांग में वदृ्धि कर देगी।  
इस प्रकार, पूजंी के भलए मांग अथाथि निवेश मांग का ब्याज की दर से ववपरीि 
सम्बन्ि होिा है।  
 
आलोचिा  
अथथशाक्स्त्रयों द्वारा यह कहा गया है कक निवेश ब्याज की दर के अनिररति अन्य 
कारकों, जैसे—पूंजी की सीमांि उत्पादकिा से भी प्रभाववि होिा है। 



Macroeconomics निवेश के निद्धान्त The Economics Guru 

कीन्ि का निवेश सिद्धान्त (Keynes’ Investment Theory) 
कीन्ि की धारणा के अिुसार, निवेश-पे्ररणा मुख्यिः दो ित्वों पर निभथर करिी है— 
(i) निवेश से लाभ की अपेक्षिि दर (Expected rate of profits), क्जसे कीन्स 

िे पूंजी की सीमांि उत्पादकिा अथवा सीमांि दििा (Marginal Efficiency 
of Capital) की संज्ञा दी है िथा  

(ii) ब्याज की दर। 
 
कीन्स िे पंूजी की एक अनिररति इकाई से प्रत्याभशि लाभ की दर को पंूजी की सीमांि 
उत्पादकिा (Marginal Efficiency of Capital) कहा है। अिः कीन्स के अिुसार, निवेश 
पंूजी की सीमािं उत्पादकिा िथा ब्याज की दर द्वारा नििाथररि होिा है। 
 

I = f(e, r) 
जहााँ I = निवेश, e = पंूजी की सीमािं उत्पादकिा, r = ब्याज की दर, f = फलि है। 
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➢ ककसी भी प्रकार की पूंजी में निवेश िब िक ककया जाएगा, जब िक कक उसमें 
निवेश करिे से लाभ की प्रत्याभशि दर अथाथि पूंजी की सीमांि उत्पादकिा 
ब्याज की दर के बराबर िहीं हो जािी।  
 

➢ निवेश का यह भसद्िान्ि भी उद्यमी द्वारा अपिे निवेश से प्राप्ि आय अथवा 
लाभ को अधिकिम करिे की िारणा पर आिाररि है। 
 

 
➢ ब्याज की दर में इििे पररविथि िहीं होिे, ब्याज दर िो लगभग क्स्थर ही 
रहिी है, परन्िु लाभ सम्बन्िी प्रत्याशाओं में वदृ्धि या कमी के कारण पूंजी 
की सीमांि उत्पादकिा बढ़िी घटिी रहिी है।  
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➢ जब व्यवसानययों अथवा उद्यमकिाथओं को लाभकारी की आशाएं काफी अच्छी 
होिी हैं, िो निवेश अधिक मात्रा में ककया जािा है, क्जससे समक्ष्ट मांग बढ़ 
जािी है और अथथव्यवस्था में िेजी (boom) िथा समदृ्धि (prosperity) की 
क्स्थनि उत्पन्ि हो जािी है। इसके ववपरीि, जब उद्यमकिाथओं की लाभ अक्जथि 
करिे की आशाएं घट जािी हैं, िो व ेनिवेश कम कर देिे हैं, क्जसके फलस्वरूप 
देश की समक्ष्ट मांग घट जािी है और मंदी (depression) की क्स्थनि उत्पन्ि 
हो जािी है।  
 

➢ कीन्स के अिुसार, ब्याज की दर मुद्रा की पूनि थ (Supply of Money) िथा 
िकदी अधिमाि (Liquidity Preference) द्वारा नििाथररि होिी है। िकदी 
अधिमाि क्जििा अधिक होगा, ब्याज की दर उििी ही ऊाँ ची होगी।  
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निवेश का त्वरक सिद्धान्त (Accelerator Theory of Investment) 
प्रनतपादक - ज.े एम. तलाकथ  (J. M. Clark) 

इस भसद्िान्ि के अिुसार, जब देश की आय में वदृ्धि होिी है, िो निवेश में भी वदृ्धि 
होिी है, अथाथि निवल निवेश आय या उत्पादि में वदृ्धि के फलस्वरूप बढ़िा है।  

निवल निवेश, आय या उत्पादि में वदृ्धि का फलि है। 
 

➢ आय में वदृ्धि के फलस्वरूप निवेश अथवा पंूजी के स्टॉक में वदृ्धि को प्रोत्साहि 
भमलिा है। इस प्रकार, पे्रररि निवेश ‘पे्रररि निवेश’ (Induced Investment) कहलािा 
है। 

➢ त्वरक भसद्िान्ि के अिुसार आय में वदृ्धि से निवेश में अधिक वदृ्धि होिी है। आय 
में वदृ्धि के फलस्वरूप निवेश में क्जििी अधिक वदृ्धि होिी है, उसे त्वरक 
(accelerator) कहिे हैं।  

➢ यदद राष्िीय आय बढ़ रही है, िो निवल निवेश ििात्मक होगा, ककन्िु राष्िीय आय 
क्स्थर है या घट रही है, िो निवल निवेश शनू्य हो जाएगा। 
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निवेश के ववत्तीय सिद्धान्त (Financial theories of Investment) 
निवेश के ववत्तीय भसद्िान्ि के अन्िगथि निवेश पर ववत्तीय घटकों के प्रभाव का 
अध्ययि ककया जािा है।  
इस सम्बन्ि में निम्िभलखखि दो भसद्िान्ि महत्वपूणथ हैं— 

(1) निवेश का लाभ भसद्िान्ि 
(2) ड्यूसेिबरी का िकदी प्रवाह भसद्िान्ि 

 
(1) निवेश का लाभ सिद्धान्त (Profit theory of Investment)— 
प्रनिपादक प्रो. शावपरो (Edward Shapiro)  
➢ कुल लाभ राष्िीय आय के साथ पररवनिथि होिा है।  
➢ लाभ के प्रत्येक स्िर के भलए एक इष्टिम पूंजी स्टॉक होिा है। इष्टिम पूंजी 
स्टॉक लाभों के स्िर के साथ सीिे सम्बक्न्िि होिा है। 
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यदद लाभों के एक निक्चचि स्िर पर, वास्िववक पूंजी स्टॉक से इष्टिम पूंजी स्टॉक 
अधिक होिा है (Kᵈ > K), िो पूंजी की मांग को पूरा करिे के भलए निवेश में 
वदृ्धि होिी है, परन्िु निवेश िथा लाभों के मध्य सम्बन्ि भववष्य की अपेिाओं पर 
निभथर करिा है। 
 
इस भसद्िान्ि का एक अन्य संस्करण है—िकदी प्रवाह भसद्िान्ि (liquidity 
version)।  
इस भसद्िान्ि का िकथ  यह है कक इष्टिम पूंजी स्टॉक सम्भाववि लाभों का फलि 
है। यदद अथथव्यवस्था में समय लाभ िथा व्यावसानयक लाभ बढ़ रहे हैं, िो भववष्य 
में इिके निरन्िर बढ़िे की सम्भाविा होगी। इस प्रकार, सम्भाववि लाभ वास्िववक 
लाभों का फलि होिा है। 
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(2) ड्यूिेिबरी का िकदी प्रवाह सिद्धान्त (Duesenberry’s Cash Flow Theory)— 
ड्यूसेिबरी िे अपिी पुस्िक “Business Cycles and Economic Growth” में 
निवेश के ववत्तीय भसद्िान्ि का एक अन्य वववरण प्रस्िुि ककया है क्जसे िकदी 
प्रवाह भसद्िान्ि के िाम से जािा जािा है। 
 अपिे इस भसद्िान्ि में ड्यूसेिबरी िे निवेश के लाभ भसद्िान्ि को त्वरक 
भसद्िान्ि के साथ समक्न्वि करिे का प्रयास ककया है। इस बाि पर बल ददया है 
कक कुल िकदी प्रवाह निवेश का मुख्य नििाथरक है।  
ड्यूसेिबरी का भसद्िान्ि निम्ि प्रनिपादिों पर आिाररि है— 
(1) जब पंूजी स्टॉक में वदृ्धि होिी है िो सकल निवेश मूल्य ह्रास से बढ़िा प्रारम्भ कर 
देिा है। 
(2) जब आय में वदृ्धि होिी है िो बचि िथा निवेश अधिक होिा है। 
(3) आय की वदृ्धि दर और पंूजी स्टॉक की वदृ्धि दर पंूजी स्टॉक के आय के साथ 
अिुपाि द्वारा नििाथररि होिी है। 
 


