






बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ
इतने	मोहक	होने	और	ऐसे	अ ुत

कारनामे	करने	क	िलए।
माधव	धर,	संजय	ब शी,	आशीष	धवन	और	चैत य	डालिमया

अपनी	गूढ़	जानकारी	और	अनुभव
मेर	साथ	बाँटने	क	िलए।
मेर	िपता,	गौरव	डालिमया
मुझे	 े रत	करने	क	िलए।
मेरी	माता,	शिमला	डालिमया
मुझे	 ो सािहत	करने	क	िलए।
मेरी	बहन	देवांशी	और	आ या

मेरी	सबसे	अ छी	आलोचक	होने	क	िलए।



मने	इस	पु तक	को	बेहद	चाव	से	पढ़ा।	इसम	िनवेश	क 	आधारभूत	बात	िनतांत	 प ता	से	विणत	ह।	हर	िनवेशक	क	िलए	अव य	पठनीय	पु तक,	अनुभिवय
क	िलए	भी।

— ो.	एस.	मनीक ी,
IIM	,	अहमदाबाद

यास	क 	ईमानदारी,	मानव	 वभाव	और	िनवेश-दशन	क 	समझ-बूझ	क 	 ि 	से	यह	एक	उ क 	पु तक	ह।	बढ़ते	 ए,	लेिकन	अिनदिशत	िनवेशक—
जनसाधारण	क	िलए	अ यंत	उपयोगी	पु तक!	पु तक	से	पता	चलता	ह	िक	लेखक	म	सीखने	और	उसे	दूसर 	क	साथ	बाँटने	का	आवेग	ह।	और	सबसे	बड़ी	बात
यह	िक	वह	बौ कता	म	अपनी	आयु	से	कह 	बढ़कर	ह।

—संजय	नायर
क ी	हड,	कोिहबग	 िवस

रॉब स	एंड	कपनी
पु तक	पढ़ने	म	सहज-सरल	और	अ यंत	रोचक	ह।	इसक 	शैली	िदलच प	और	सुबोध	ह।	पु तक	म	 यापार,	अथ यव था,	लेखा	और	मनोिव ान	क 	गहन

जानकारी	का	समावेश	ह।	मुझे	इसम	िनवेश	संबंधी	कई	 वदेशी	स य	और	 यापार	करते	 ए	कसे	उनका	मू य-सवधन	कर,	इसक	मूलभूत	िस ांत	िमले	ह।
िकसी	क	भी	 यापा रक	पु तकालय	म	एक	उ म	योग।

—हषपित	िसंघािनया,
िनदेशक,	जे.क.	ऑगनाइजेशन

‘बफ	&	 ाहम	से	सीख	Share	Market	म	Invest	करना’,	आधुिनक	शेयर-िनवेश	क	िपतामह	वॉरन	बफ	और	बजािमन	 ाहम	क 	िनवेश-रणनीितय 	क
एक	उ क 	 वेिशका	ह।	इससे	भी	िविश 	बात	आयमन	डालिमया	क 	इतने	िवश 	िवषय	को	आ मसा 	करने	और	उसे	पाठक 	क	िलए	सुबोध	शैली	म	 तुत
करने	क 	 मता।

—डॉ.	करीम	अल	सोलह,
मु य	कायकारी	अिधकारी,	ग फ	किपटल

युवा	आयमान	न	कवल	अपनी	वणन	शैली	क 	ताजगी	और	 वाह	से,	ब क	िविवध	बाजार- थितय 	क 	 ित पध 	रणनीितय 	क 	अंत ि 	से	हम	आकषण
म	बाँधे	रखते	ह।	उ ह ने	इसम	भारत	और	िवदेश	से	उदाहरण	देकर	इसे	और	जीवंत	बना	िदया	ह।	इस	लुभावनी,	पढ़	िबना	हाथ	से	न	छोड़ने	लायक	इस	पु तक
क 	उपे ा	िनवेशक	अपना	नुकसान	उठाकर	ही	करगे।

— ोफसर	 दीप	दूबे,
येल	यूनीविसटी

इतनी	छोटी	उ 	म	ऐसी	वैचा रक	 प ता	और	अिभ य 	क 	 ांजलता	असाधारण	ह।	सभी	‘वॉल	 ीट’	क	संभािवत	िनवेशक 	एवं	अनुभवी	िव 	पेशेवर
क	िलए	एक	सरल	एवं	अव य-पठनीय	पु तक,	जो	अकसर	पेड़	क	िलए	लकड़ी	से	चूक	जाते	ह—खासतौर	पर	तब,	जब	मामला	िनजी	िनवेश	का	हो।	आयमान
क 	अ यािशत	सबक	सीखने	क 	 मता	और	त व	को	छानकर	 तुत	करने	क 	िवशेषता	िवल ण	ह।	एक	अ यंत	 भावशाली	 थम	कित।

— मीत	झावेरी,
क ी	हड,	सटी	बक,	भारत



1.

पु तक	रचना	 य 	और	कसे?
चाह	आप	भरोसा	कर	िक	आप	कछ	कर	सकते	या	नह 	भी,	आप	ठीक	होते	ह।

—हनरी	फोड

ब	जािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	िनवेश	क 	दुिनया	क	अ यंत	स मािनत	लोग 	म	ह।	हालाँिक,	ब त	से	युवा 	ने	उनक
बार	म	सुन	रखा	ह	और	मीिडया	म	पढ़ा	भी	ह,	लेिकन	कछ	ही	िव तार	से	उनक	बार	म	जानते	ह।	बफ	क	बार	म	मुझे
खुद	कछ	साल	पहले	ही	पता	चला,	जब	मेर	िपताजी	ने	उ ह	‘परम	गु ’	बताया।	कहने	क 	आव यकता	नह 	िक	मेरा
कतूहल	जाग	उठा।	मुझे	ज दी	ही	उनक	बार	म	अनेक	पु तक	पढ़ने	को	 िमल	गई।	 िफर	उस	‘परम	गु ’	क	िश क
बजािमन	 ाहम	पर	भी	कछ	पु तक	और	लेख	िमल	गए।
िपछले	डढ़	साल	म	मने	इन	दोन 	क	बार	म	काफ 	कछ	पढ़ा	ह।	िजस	पु तक	से	मने	शु आत	क ,	वह	थी	जे स

ओलौ लन	क 	‘दी	रीयल	वॉरन	बफ’।	इसक	बाद	मने	मैरी	बफ	और	डिवड	 ाक	क 	‘िद	टाओ	ऑफ	वॉरन	बफ’
पढ़ी।	मने	वॉरन	बफ	क	साझीदार	और	गहर	दो त	चाल 	मंगर	क 	‘पुअर	चाल ज	आलमनैक’	भी	पढ़	डाली।	िपछले
एक	दशक	म	मूझे	‘फॉचून’	पि का	म	 वयं	बफ	और	करोल	लूिमस	क	िलखे	कई	उ म	लेख	भी	पढ़ने	को	िमले।	मने
बजािमन	 ाहम	क 	पु तक	‘िद	इटिलजट	इनवे टर’	क	कई	अंश	भी	पढ़।
इसक	अलावा,	वॉरन	बफ	ने	स 	2009	और	2010	क	बीच	शेयरधारक 	को	जो	प 	िलखे	थे,	वे	भी	मने	पढ़।	ये	मुझे

ब त	 दय ाही	लगे।	‘ यूयॉक	 र यू	ऑफ	बु स’	क 	वेबसाइट	पर	संयोगवश	मुझे	सुइ	हापन	का	लेख	‘मेिकग	इट’	पढ़ने
का	अवसर	 िमला।	इसम	तीन	 पु तक 	से	 िलये	गए	 िवचार 	का	समाकलन	ह।	 ये	ह	एिलस	 ोडर	क 	‘दी	 ोबॉल’,
मै कम	 लैडवेल	क 	‘आउटलायस’	और	 यॉफ	कॉ वन	क 	‘टलट	इज	ओवररटड’।	अभी	भी	म	बफ	क	बार	म	और
अिधक	जानकारी	क 	तलाश	म	था।	तभी	मुझे	2009	क	आिखरी	महीन 	म	कोलंिबया	यूिनविसटी	म	 ए	सी.एन.बी.सी.	क
एक	असाधारण	टी.वी.	शो	का	पता	चला।	इसम	िबजनेस	 कल	क	िव ािथय 	ने	वॉरन	बफ	और	िबल	गे स	से	अनेक
कार	क	 न	पूछ	थे।	अंत	म	म	सेथ	 ामन	क 	एक	लु 	हो	चुक 	 िति त	पु तक	‘मािजन	ऑफ	से टी’	ढढ़ने	म
सफल	रहा।	मेर	खयाल	से	इनक 	पुरानी	 ितयाँ	amazon.com	पर	एक	हजार	डॉलर	से	भी	अिधक	मू य	पर	उपल ध	ह।
िजन	िदन 	म	ये	पु तक	पढ़	रहा	था,	मने	अपने	िपता	गौरव	डालिमया	से	चचा	क ,	जो	खुद	भी	ब त	सफल	िनवेशक

ह।	मने	अपने	चाचा	चैत य	डालिमया	से	भी	बात	क ,	िजनका	शेयर	बाजार	म	िनवेश	करने	का	ब त	अ छा	 रकॉड	ह।
मुझे	 ी	आशीष	धवन	से	भी	काफ 	कछ	िमला।	वे	शायद	देश	क	सफलतम	िनजी	शेयर	िनवेशक	ह।	एम.बी.ए.	क	छा
को	 यावहा रक	िव - बंध	पढ़ानेवाले	और	िनवेशक	संजय	ब शी	से	भी	मुझे	साम ी	िमली।	 ी	संजय	ने	तो	िनवेश	म
िदलच पी	रखनेवाले	 युवा 	क	 िलए	‘लो ापालूजा’	नाम	से	एक	या 	 ग्ुरप	भी	बना	रखा	ह।	मने	मोगन	 टनले	म
उभरते	बाजार 	म	िनवेश	क	पूव	 मुख	माधव	धर	से	भी	बात	क ।	उ ह ने	हाल	ही	म	‘गेट-वे	ट	इिडया’	नाम	से	एक
िनवेश	कपनी	भी	बनाई	ह।
जब	मने	बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	क	बार	म	पढ़ना	शु 	िकया	तो	मुझ	म	उ मीद	जगी	िक	िनवेश	क	बार	म	भी

सीखँू	।	पर	जब	म	इस	राह	पर	आगे	बढ़ा	तो	मने	न	कवल	अथशा ,	 यवसाय-च 	और	िव ीय	िव ेषण	क	बार	म
सीखा,	ब क	मानव	आचरण,	िवचार- ांितय 	एवं	च र 	क	बार	म	भी	सीखा।	सबसे	बड़ी	बात	तो	यह	िक	जब	मने	उन
ब त	सी	पु तक 	और	िट पिणय 	पर	मनन	िकया	तो	मने	अपने	बार	म	ब त	कछ	सीखा—मेरा	सोचने	का	तरीका,	मेरी
ाथिमकताएँ	और	मेरा	 वभाव।	इसीिलए	इस	पु तक	का	शीषक	ह	‘बफ	&	 ाहम	से	सीख	Share	Market	म	Invest	करना’



इसम	नेता 	एवं	राजनेता 	क	उ रण	भी	शािमल	िकए	गए	ह।	इनम	से	अिधकांश	हमार	घर	पर	अ ययन-क 	म
दीवार	पर	टगे	ह।	बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	को	पढ़ने	और	आ मसा 	करने	क	बाद	अब	ये	मेर	 िलए	और	भी
ासंिगक	हो	गए	ह।





2.

य 	मह वपूण	ह	बजािमन	 ाहम?
अपना	सुख-चैन	िकसी	मानव- वीकत	मा यता 	क 	अपे ा	दैवी	 ोत	से	लो।	यह	तु ह	मु 	कर	देता	ह।

—	 टीफन	कोवे

19	14	का	साल।	एक	20	वष य	मेधावी	छा 	कोलंिबया	यूिनविसटी	से	 ातक	बनने	वाला	था।	वह	अपनी	क ा	म
दूसर	नंबर	पर	आया।	अं ेजी,	दशन	और	गिणत—इन	तीन	िवभाग 	ने	उ ह	अपने	यहाँ	 ा यापक	पद	क 	पेशकश	क ।
िकसी	युवक	क	िलए	यह	िन य	ही	बड़ा	स मानजनक	 ताव	था।	लेिकन	उसक 	िदलच पी	तो	 िव 	 े 	म	थी;
अतः	उसने	कोलंिबया	क	 ताव	अ वीकत	कर	 िदए	और	सीधे	‘वाल	 ीट’	का	 ख	 िकया।	यह	 य 	बजािमन
ाहम	 था,	 जो	 अंततः	 ‘पँूजी	 िनवेश	का	 िपतामह’	 बना।	 या	 िफर	 मुझे	कहना	 चािहए	 िक	 ‘सतत	 सफल	 िनवेश	का
िपतामह’	बना।	कई	वष 	तक	एक	 ांड	का	 यापार	करनेवाली	कपनी	क	िलए	काम	करने	क	बाद	उसने	‘ ाहम- यूमैन
कॉरपोरशन’	क 	 थापना	क ,	जो	एक	अ यंत	सफल	 यूचुअल	फड	कपनी	बनी।

ाहम	क	असाधारण	लाभ
हालाँिक	इतने	पहले	का	िव सनीय	डाटा	 ा 	करना	किठन	ह,	‘ ाहम- यूमैन	कॉरपोरशन’	ने	 ाहम	क	1956	म

सेवामु 	होने	तक	20	वष	लगातार	20	 ितशत	 ितवष	का	लाभ	अिजत	िकया।	उसी	अविध	म	बाजार	सूचकांक	ने
12.2	 ितशत	 ितवष	का	लाभ	िदखाया	था।	तीन	साल	क 	अविध	म	भी	इतना	अंतर	बड़ी	बात	ह।	िफर	20	वष 	क
अविध	क	िलए	तो	यह	िनतांत	आ यजनक	ह।	ब त	कम	लोग	इतने	लंबे	अरसे	तक	इतनी	 यापकता	से	बाजार	को
पटकनी	दे	सक	ह।
हम	िनवेश	क 	रणनीित	को	दो	अविधय 	म	बाँट	सकते	ह—एक	पूव	 ाहम-काल,	जब	लोग	मानते	थे	 िक	िनवेश

अटकलबाजी	ह,	असंगिठत	ह,	अनुमान-आधा रत	और	िव ेषण- ढ़ता	िवहीन	ह।	दूसरा	 ाहम	व	उनक	बाद	का	काल
ह,	 जब	 ाहम	 क	 तक	आधा रत,	 आ म-िनयं ण	 व	 अनुभूत	 सा य 	 पर	 आधा रत	 िस ांत	 थे,	 न	 िक	 अधकचरी
सूचना ,	अफवाह 	या	बाजार	धारणा 	पर	आधा रत।

उनका	िवकास	काल
1894	म	लंदन	म	बजािमन	 ॉसबॉम	क	तौर	पर	जनमे	 ाहम	िनवेश	क 	दुिनया	को	मूलभूत	 प	से	बदलने	म	सफल

रह।	उनक	जीवन	क 	आरिभक	उथल-पुथल	एवं	अनुभव 	ने	उनक	अपने	जीवन	को	 व प	िदया।	उनक	िपता	लंदन
क	एक	अ यंत	सफल	 यापारी	थे।	बजािमन	जब	एक	साल	क	थे,	तब	उनका	प रवार	 यूयॉक	आ	गया।	लेिकन	1903
म	 ॉसबॉम	का	िनधन	हो	गया।	उनका	 यापार	संकट	म	आ	गया	और	प रवार	क 	धन-समृ 	घट	गई।	बजािमन	क
माता	ने	पाँचव	एवे यू	क	अपने	बड़	घर	को	‘बोिडग	हाउस’	बनाकर	गुजारा	िकया।	दुभा य	से	उ ह ने	 टॉक	माकट	म
स बाजी	क	िलए	पैसा	उधार	ले	िलया।	इससे	उनका	प रवार	लगभग	िदवािलया	हो	गया।	िकशोर	बजािमन	 ॉसबॉस
पर	इस	अनुभव	का	बड़ा	गहरा	असर	पड़ा।	अंततः	उ ह ने	कोलंिबया	यूिनविसटी	म	एक	छा वृि 	 ा 	कर	ली	और
पढ़ाई	म	अ वल	रह।



लगभग	उ ह 	िदन 	दूसरा	िव यु 	िछड़	गया।	प रवार	ने	उनका	नाम	बदलकर	 ाहम	रख	िलया,	 य िक	उन	िदन
जमनी	सरीखे	नाम 	को	अमे रका	म	हीन	 ि 	से	देखा	जाता	था।	 ातक	बन	जाने	क	बाद	वे	भी	अपने	समय	क	कई
अ य	मह वाकां ी	लोग 	क 	तरह	वाल	 ीट	चले	गए।	वहाँ	वे	एक	 यात	िनवेशक	बने	और	उनक 	‘ ाहम- यूमैन
कॉरपोरशन’	अमे रक 	इितहास	क 	सवािधक	सफल	 यूचुअल	फड	कपिनय 	म	से	एक	बन	गई।

ाहम	क 	िवरासत
बजािमन	 ाहम	का	योगदान	ऐसा	था	िक	स 	1976	म	‘फाइनिशयल	एनािल स	जनल	ने	िलखा,	‘‘शेयर	बंधप

( ितभूित)	िव ेषण	क	 े 	म	दूसर	 थान	पर	भी	िकसी	 य 	क	होने	क	बार	म	सोचना	किठन	ह।’’	स 	1934	म
डिवड	डॉड	क	साथ	उ ह ने	अपनी	सावकािलक	 िति त	पु तक	‘िस यो रटी	एनािलिसस’	(शेयर	िव ेषण)	िलखी।
वै ािनक	तरीक	से	िनवेश	पर	िलखी	गई	यह	संभवतः	पहली	पु तक	थी।	आज	हम	िजन	ब त	सी	बात 	को	आम	समझ
मानते	ह,	वे	उन	िदन 	सामा य	नह 	थ ।	उदाहरण	क	िलए	इस	पु तक	म	िलखा	ह,	‘‘िनवेश	वह	ि या	ह,	जो	गहन
िव ेषण	क	तहत	मूलधन	क 	सुर ा	और	पया 	लाभ	िदलाती	ह।	जो	ि या	इस	आव यकता	को	पूरा	नह 	करती,	वह
अटकलबाजी	ही	ह।’’	आज	यह	आम	समझ	क 	बात	ह,	लेिकन	उन	िदन 	यह	दूसर 	से	आगे	ले	जाने	वाली	थी।
वष	1949	म	बजािमन	 ाहम	ने	‘िद	इनटिलजट	इनवे टर’	िलखी।	उ ह ने	दशक 	तक	सफल	िनवेश	करते	 ए	जो
ान	और	अनुभव	पाया	था,	यह	उसका	समाकलन	था।	वॉरन	बफ	क	श द 	म,	‘‘िनवेश	पर	िलखी	गई	यह	सव म
पु तक	ह।’’

सरल	व	सश 	अंत ि
आगे	हम	‘िद	इटिलजट	इनवे टर’	म	 य 	कछ	िवचार	उ ृत	कर	रह	ह,	जो	मेर	मन	म	क धते	ह—

•	अपने	50	वष	से	अिधक	क	शेयर	बाजार	क	अनुभव	और	अवलोकन	म	हम	एक	भी	 य 	ऐसा	नह 	िमला	िजसने
बाजार	का	अनुसरण	करक	लगातार	और	 थायी	 प	से	धन	कमाया	हो।	हम	यह	कहने	म	तिनक	भी	िहचक	नह 	ह	िक
यह	रवैया	िजतना	लोकि य	ह,	उतना	ही	 ामक	भी	ह।
•	अ छ	िनवेश	क	मूलभूत	िस ांत	एक	दशक	से	दूसर	दशक	म	बदलते	नह ।	लेिकन	िव ीय	 ि या	और	वातावरण	क
अनु प	इन	िस ांत 	को	लागू	करने	म	प रवतन	अव य	करना	चािहए।
•	हम	एक	 ांित	को	दूर	करना	चाहते	ह,	जो	जोर	पकड़	रही	ह।	वह	यह	ह	िक	 मुख	शेयर	कभी	भी,	िकसी	भी	मू य
पर	खरीदे	जा	सकते	ह—इस	िव ास	क	साथ	िक	अततः	ये	लाभ	ही	दगे।	अगर	इस	बीच	घाटा	होता	ह	तो	भी	बाजार
क	नई	ऊचाइय 	पर	उठने	क	बाद	उसक 	भरपाई	हो	जाएगी।	यह	सच	नह 	ह।
•	हालाँिक	िकसी	दूसर	 े 	म	बड़ी	उपल ध	क	िलए	उ साह	ज री	हो	सकता	ह,	लेिकन	‘वॉल	 ीट’	पर	तो	यह
लगभग	िनरपवाद	 प	से	अनथकारी	होता	ह।
•	हमने	अपने	 पाठक 	क	 िलए	 दो	 सबक	 िनकाले	 ह।	 (1)	 िकसी	 यापार	 म	 प 	 वृ 	क 	 संभावनाएँ	 म	 उसक
िनवेशक 	क	िलए	ज री	नह 	िक	 प 	लाभ	म	त दील	ह 	(2)	िवशेष 	क	पास	सवािधक	उ मीद	वाले	उजेग 	म
सवािधक	आशाजनक	कपिनय 	को	चुनने	और	उनपर	 यान	कि त	करने	क	भरोसेमंद	तरीक	नह 	होते।
•	िन य	ही	िनवेशक	क 	मु य	सम या—और	उसका	सबसे	बड़ा	श —ुउसक	 वयं	होने	क 	संभावना	रहती	ह।
•	 या	पेश	िकया	जा	रहा	ह	और	उसक	िलए	 या	भुगतान	िकया	गया—चीज 	को	इस	तरह	जोड़ने	क 	आदत	िनवेश
मामले	म	मू यवान	गुण	होता	ह।	हमारी	लोग 	को	सलाह	ह	िक	वे	शेयर 	क 	खरीददारी	दाल,	चावल,	साबुन,	तेल	क
तरह	कर	इ 	क 	तरह	नह ,	िजसम	सभी	शेयर	एक	ही	वग	क	होते	ह।



•	ब त	बार	भयंकर	नुकसान	तब	 ए	जब	खरीददार	‘िकतने	का	ह’	पूछना	भूल	गया।
•	िनवेश	क 	कला	म	एक	खूबी	ह,	 िजसे	आमतौर	पर	सराहा	नह 	जाता।	एक	आम	िनवेशक	ब त	कम	 यास	और
मता	क	साथ	भी	ब त	शानदार	न	सही,	लेिकन	अ छा	प रणाम	हािसल	कर	सकता	ह।	लेिकन	इस	आसानी	से	पा

सकने	वाले	 तर	म	सुधार	करने	क	िलए	ब त	अिधक	बु मानी	और	उसक	 योग	क 	आव यकता	होती	ह।	अगर
आप	अपनी	िनवेश	योजना	म	थोड़	से	अित र 	 ान	और	होिशयारी	का	ही	इ तेमाल	करगे	तो	सामा य	प रणाम	से	कछ
अिधक	पाने	क	बजाय	आप	देखगे	िक	आपने	बुरा	ही	कर	िदया।
•	िनवेश	सबसे	 यादा	समझदारी	वाला	तब	होता	ह,	जब	वह	 यापार-सरीखा	हो।	उन	यो य	 यापा रय 	को	देखकर	तब
हरानी	होती	ह	जब	वे	‘वॉल	 ीट’	म	अपने	उन	सभी	िस ांत 	को	ताक	पर	रखकर	लेन-देन	करते	ह,	िजनक	दम	पर
वे	अपनी	कपिनय 	म	इतने	सफल	रह	ह।
•	लाभ	कमाने	क	िलए	िनवेश	उ मीद 	पर	नह ,	अंकगिणत	पर	आधा रत	होना	चािहए।
•	अपनी	जानकारी	और	अनुभव	पर	भरोसा	रख।	अगर	आपने	त य 	क	आधार	पर	कोई	िन कष	िनकाला	ह	और	आप
जानते	ह	िक	आपका	िनणय	सही	ह,	तो	उसपर	अमल	कर—भले	ही	दूसर	आप	से	असहमत	ह ,	या	िहचक	रह	ह ।
ितभूित	क 	दुिनया	म	पया 	जानकारी	और	परीि त	िनणय	 यान	म	होने	क	बाद	साहस	ही	सबसे	बड़ा	गुण	ह।
उपयु 	बु मानी	क 	बात	हम	500	पृ 	क 	इस	पु तक	क	लगभग	100	पृ 	म	उपल ध	 ई	ह।	मेर	िवचार	म

इन	बारीिकय 	को	समझने	क 	तरक ब	उ ह	कवल	पढ़ना	नह ,	ब क	उ ह	आ मसा 	करना	ह।	उ ह	अपनी	 दैिनक
आदत 	म	शािमल	कर	और	 िनवेश	करते	समय	सावधानी	क	साथ	उनका	 योग	कर।	अगर	लोग 	 ने	इनको	पढ़कर
इनपर	अमल	िकया	होता	तो	वे	नुकसान	या	अपया 	लाभ	से	होनेवाले	ब त	से	दुःख	और	पीड़ा	से	बच	सकते	थे।





3.

य 	मह वपूण	ह	वॉरन	बफ?
आप	वे	ह	जो	आपक 	गहन	इ छा	ह,
जैसी	आपक 	चाहत,	वैसी	आपक 	सोच,
जैसे	आपक 	सोच,	वैसे	आपक	कम,
जैसे	आपक	कम,	वैसा	आपका	भा य।

—‘उपिनष ’

ज	ब	बजािमन	 ाहम	‘वॉल	 ीट’	म	अपना	क रयर	बना	रह	थे	तभी	बड़ी	मंदी	का	दौर	शु 	 आ,	एक	और	िनवेश-
गु 	ने	इस	धरती	पर	ज म	िलया।	वॉरन	बफ	का	ज म	1930	म	ओमाहा	नामक	एक	छोट	से	शहर	म	 आ।	उनक	िपता
हॉवड	बफ	एक	सफल	 यापारी	और	राजनीित 	थे।	उनक 	माता	लैला	गृिहणी	थ ।

बफ	का	आरिभक	जीवन
ब त	छोटी	उ 	म	ही	बफ	 यापार	से	आकिषत	 ए।	िकशोर	अव था	म	उ ह ने	जेब	खच	क	पैस 	क	िलए	तरह-तरह

क	पापड़	बेले।	घर-घर	जाकर	गम,	सोडा	और	पि काएँ	बेच ,	अपने	दादा	क 	िकराने	क 	दुकान	पर	काम	िकया,	लोग
क	घर 	म	अखबार	प चाए।	उनक 	कमश 	असाधारण	थी।	अपना	पहला	आयकर	 रटन	उ ह ने	मा 	14	साल	क
उ 	म	भरा।	इतना	ही	नह ,	उ ह ने	अपने	समाचार	प 	प चाने	क	‘ यापार’	म	इ तेमाल	होने	वाली	साइिकल	और	घड़ी
क	िलए	35	डॉलर	क 	कर-कटौती	भी	ली।	जािहर	ह	िक	उनम	गजब	क 	 यावसाियक	 ितभा	थी।
उनक 	िकशोराव था	क 	उ मशीलता	क	और	भी	कई	उदाहरण	ह।	बफ	जब	15	साल	क	थे,	उ ह ने	अपने	एक	दो त

क	साथ	िमलकर	25	डॉलर	म	एक	िपनबाल	मशीन	खरीदी।	इसे	उ ह ने	पड़ोस	क 	एक	नाई	क 	दुकान	म	रख	िदया।
लड़क	जब	वहाँ	बाल	कटाने	आते	तो	अपनी	बारी	का	इतजार	करते।	समय	और	थोड़	से	पैसे	देकर	िपनबाल	खेलते।	यह
िवचार	ब त	सफल	रहा।	कछ	ही	महीन 	म	उन	दोन 	ने	कई	िपनबाल	मशीन	खरीदकर	उ ह	अलग-अलग	दुकान 	पर
रख	िदया।
बफ	बड़	कतूहली	बालक	थे।	11	साल	क 	उ 	म	वे	‘ यूयॉक	 टॉक	ए सचज’	गए।	उ ह ने	शेयर	बाजार	से	कछ

शेयर	भी	खरीदे	और	अ छी	आमदनी	क ।	अपने	िपता	और	कछ	अ य	लोग 	क	साथ	िमलकर	उ ह ने	एक	छोटा	फाम
खरीदा,	िजसे	उ ह ने	एक	िकसान	को	का तकारी	क	िलए	दे	िदया।	ऐसी	छोटी-छोटी	पहल 	क	फल व प	कॉलेज	क
पढ़ाई	पूरी	करने	तक	बफ	ने	एक	लाख	डॉलर	क 	रकम	जमा	कर	ली	थी।
उनक	आरिभक	जीवन	म	 मेर	 िलए	ब त	 से	सबक	ह।	 िजंदगी	क	उन	 शु आती	साल 	म	जब	हमम	से	अिधकांश

ि कट	और	फटबॉल	क	बार	म	ही	सोचते	ह,	उनक 	मह वाकां ा	ने	उ ह	अपने	भिव य	का	माग	 श त	करने	क	िलए
े रत	िकया।	हम	उनक 	सोच	म	 प ता	और	उ मशीलता	क	 प 	‘ल ण’	िदखाई	देते	ह।	अपने	काय	क	 ित	उनम
नैितकता	और	अपने	ल य	पाने	क	िलए	समपण	था।	इसक 	तुलना	हम	ऐसे	कर	सकते	ह	िक	हम	सुबह	छह	बजे	क
यायाम	और	ि कट	खेलने	जाने	से	पहले	क	काम	से	िकस	तरह	कतराते	ह।
बफ	को	नई-नई	चीज	आजमाने	का	ब त	शौक	था।	उ ह	फसले	लेने	से	जरा	भी	डर	नह 	लगता	था।	ऐसे	फ	सले	भी,

जो	हमार	 तर	से	भी	जबरद त	ह ।	उनम	गजब	का	आ मिव ास	था।	यह	न	कवल	उनक	नए	जोिखम	भर	कदम 	म



िदखता	ह,	ब क	दूसर 	से	अपने	िवचार 	क 	चचा	करने	या	उ ह	वे	िवचार	बेचने	क 	 मता	म	भी	 कट	होता	ह।	आप
क पना	कर	उस	15	वष	क	िकशोर	क ,	िजसने	अपनी	पहली	िपनबाल	मशीन	रखने	क	िलए	सैलून	क	मािलक	को	मना
िलया!
चाल 	मंुगेर,	उनक	साझीदार	और	बकशायर	हथवे	क	उपा य 	लगभग	20	वष य	वॉरन	बफ	क	बार	म	बताते	ह	िक

वे	बातूनी,	ऊजा	से	भरपूर	और	िज ासु	थे।	उनक	इ ह 	गुण 	ने	दोन 	को	तुरत	एक-दूसर	क	िनकट	ला	िदया।	जो	कछ
मने	पढ़ा	ह,	उससे	पता	चलता	ह	िक	बफ	अपनी	उ 	क	दूसर	लड़क 	से	कह 	अिधक	प रप 	थे।	उनक 	सोच	क
प रप ता	आज	भी	साफ	उजागर	होती	ह।

बजािमन	 ाहम	का	 भाव
वॉरन	बफ	पढ़ने	क	िलए	वाटन	गए।	िफर	वहाँ	से	नेबरा क	यूिनविसटी	आ	गए।	यहाँ	से	वे	20	वष	क 	आयु	से	कछ

ही	पहले	 ातक	बने।	तब	तक	बजािमन	 ाहम	क 	ब त	 याित	फल	चुक 	थी	और	वे	कोलंिबया	यूिनविसटी	म	पढ़ाने
लगे।	वॉरन	बफ	ने	उनसे	पढ़ने	क	िलए	कोलंिबया	यूिनविसटी	म	दािखला	िलया	और	वहाँ	से	 ातको र	क 	उपािध	पाई।
कहा	जाता	ह	िक	इसक	बाद	उ ह ने	 ाहम	क 	िनवेश	कपनी	म	मु त	काम	करने	क	िलए	आवेदन	िकया।	लेिकन	इसे

अ वीकत	कर	िदया	गया।	लेिकन	कछ	साल	काम	करने	क	बाद	अंततः	उ ह ने	 ाहम	क	स 	1956	म	कायमु 	होने	से
पहले	दो	साल	तक	उनक	साथ	काम	करने	का	अवसर	पा	ही	िलया।	इस	कहानी	से	बफ	क 	एक	और	िवशेषता	उजागर
होती	ह।	िजसे	हम	अपना	गु 	मानते	ह,	उनक	 ारा	अ वीकत	हो	जाने	क	बाद	िकसी	भी	आम	आदमी	क	हौसले	प त
हो	जाएँगे	पर	वॉरन	बफ	क	मामले	म	ऐसा	नह 	था।	 वे	 जुट	रह।	उ ह ने	अपनी	कशलता	बढ़ाने	क	 िलए	सावजिनक
संभाषण	और	िनवेश- बंधन	क 	शाम	को	अित र 	पढ़ाई	क ।

पँूजी-िनवेश	का	कारोबार
ाहम	क	बाद	उ ह ने	साझेदारी	म	िनवेश	का	काम	शु 	िकया।	कपनी	का	नाम	‘बफ	पाटनरिशप’	रखा	और	वापस

ओमाहा	 आ	 गए।	 उनका	 यापार	 खूब	 फला-फला।	 पाँच	 साल	 क	 अंदर-अंदर	 उ ह ने	 इसका	 िव तार	 करक	 सात
साझेदा रयाँ	कर	ली	थ ।
वष	1965	म	वॉरन	बफ	ने	एक	व 	कपनी	‘बकशायर	हथवे’	क	शेयर	खरीदने	शु 	कर	 िदया।	उनक	िवचार	म

कपनी	क	शेयर	 मता	से	कम	आँक	जा	रह	थे।	एक	साल	क	अंदर	उ ह ने	कपनी	पर	अपने	िनयं ण	लायक	शेयर	खरीद
िलये	थे।	उनका	तक	एकदम	सीधा	था	:	बकशायर	हथवे	का	शेयर	मू य	उस	समय	15	डॉलर	 ित	शेयर	था,	जबिक
उसक 	कायशील	पँूजी	19	डॉलर	 ित	शेयर	थी।	इसक	अलावा	उसक	पास	व -उ पादन	क	िलए	संयं 	और	मशीनरी
थी।	इसका	अथ	यह	था	िक	िजतनी	उसक	 ाहक 	क 	बकशायर	हथवे	क	 ित	देनदारी	थी,	उसम	से	हथवे	क 	उसक
आपूितकता 	क	 ित	देनदारी	घटा	द	तो	जो	रािश	बचती	थी,	वह	कपनी	क	कल	मू य	से	अिधक	थी—यानी	कपड़ा
िमल	मु त	म	िमल	रही	थी।
कम	मू यांकन	वाली	कपिनय 	क 	खोज	बजािमन	 ाहम	क 	 मुख	िश ा 	म	एक	थी	और	समय-समय	पर	यह
करण	सामने	आता	था।	‘बकशायर	हथवे’	उनका	ऐसा	पहला	िनवेश	नह 	था,	 य िक	इसे	उनक 	मूल	िनयं ण	वाली
कपनी	बनना	था।	कालांतर	म	इसे	बीमा,	खुदरा	 यापार	एवं	कई	अ य	 यवसाय 	म	अपना	िव तार	करना	था।	उसे	बाजार
क 	अ णी	कपिनय— िडट	रिटग	कपनी	मूडीज,	पेय	कपनी	कोका	कोला,	करिडट	काड	कपनी	अमे रकन	ए स ेस
और	समाचार	प 	कपनी	वािशंगटन	पो ट	आिद	क	शेयर	बड़	पैमाने	पर	खरीदने	थे।	वष	2008	क	आिथक	संकट	क
बाद	जनरल	इले क	और	गो डमेन	सा स	सरीखी	 लूिचप	कपिनय 	को	करोड़ 	डॉलर	क 	आव यक	पँूजी	देने	वाली



कपनी	बनी।

ऊची	परवाज
वॉरन	बफ	क 	उ ित	ब त	सहज	और	िनयिमत	थी।	हालाँिक	उनका	हरक	सौदा	सफल	नह 	रहा,	पर	उनक 	धन-

दौलत	िनवेश-बाजार	क	उतार-चढ़ाव	क	साथ	घटी-बढ़ी	नह ।	वष	1962	तक	वे	दस	लाख	डॉलर	से	अिधक	क	मािलक
बन	चुक	थे।	स 	1979	तक	उनक 	िनवल	संपि 	60	करोड़	डॉलर	से	अिधक	हो	गई	थी।	तब	उनका	नाम	पहली	बार
‘फो स’	क 	400	धिनक 	क 	सूची	म	आया।	वष	1990	तक	वे	अरबपित	बन	चुक	थे।	स 	2008	म	वे	िव 	क	सबसे
धनी	 य 	बन	गए	और	िपछले	पूर	दशक	म	10	शीष	धिनक 	क 	सूची	म	रह।	वष	2010	म	उनक 	संपि 	45	अरब
डॉलर	आँक 	गई	और	वह	‘फो स’	क 	400	धिनक 	क 	सूची	म	दूसर	नंबर	पर	आए।
उनक	अपने	शहर	ओमाहा	क 	लोकि य	शेयरहो डर 	क 	वािषक	मीिटग	म	वष	1981	म	जहाँ	कल	12	शेयरधारक

आए	थे।	वह 	वष	2010	क 	मीिटग	म	35000	आए।	इससे	पता	चलता	ह	िक	उनक 	मा यता	िकतनी	बढ़ी	ह!
‘बकशायर	हथवे’	क	डिवड	गौ समैन	और	 न	ओिटस	बूथ	जैसे	आरिभक	िनवेशक	िसफ	इसिलए	अरबपित	बन

गए	 य िक	उ ह ने	वॉरन	बफ	क	बार	म	शु आत	म	ही	जान	िलया	था।	एक	और	बात	िजसे	कम	लोग	जानते	ह,	वह	यह
ह	िक	िबल	गे स,	जो	वॉरन	बफ	क	साथ	िव 	क	सवािधक	धनी	होने	का	 थान	कछक	वष 	क	अंतर	से	बाँटते	रहते	ह,
आयु	म	25	वष	क	अंतर	क	बावजूद	बफ	क	करीबी	दो त	ह।	वे	अब	‘बकशायर	हथवे’	क	दूसर	सबसे	बड़	शेयरधारक
ह।	महा चेता	एक	जैसी	सोच	रखते	ह,	नह ?
‘बकशायर	हथवे’	ने	िनरतर	बाजार	को	बड़	अंतर	से	पछाड़ा	ह।	अगर	आपने	वष	1964	म	एस.	एंड	पी.	इड स	म

100	डॉलर	का	 िनवेश	 िकया	होता	 तो	आज	आपक	पास	5430	डॉलर	होते।	वही	 रािश	अगर	आपने	 ‘बकशायर’	म
िनवेश	क 	होती	तो	आपक	पास	434	,	000	डॉलर	से	थोड़ा	अिधक	ही	होता।	इसीिलए	तो	महा 	ह	वॉरन	बफ!	एक	और
बात,	 यह	 तो	 खाता-मू य	आधा रत	 संकिचत	 आँकड़	 ह,	 न	 िक	 बाजार	 मू य	 लाभ	 पर	आधा रत।	 बफ	क 	 राय	 म
उपल ध	को	आँकने	क	िलए	खाता-मू य	सव े 	पैमाना	ह।	लेिकन	अगर	आप	बाजार-लाभ	क	आधार	पर	आकलन
कर,	जैसािक	सभी	फड	और	िनवेश	कपिनयाँ	करती	ह	तो	आपक	100	डॉलर	800	,	000	डॉलर	क	समतु य	बन	गए
होते।	जो	लोग	बीच	म	ही	छोड़ना	चाहते	ह ,	उनक	िलए	पाँच	साल 	क 	अविध	म	एक	भी	समय	ऐसा	नह 	आया,	जब
बकशायर	क	खाता-मू य	लाभ	एस.एंड.पी.	इड स	से	पीछ	रह	ह ।	इसिलए	बफ	और	भी	बेहतर	ह।

मह वपूण	सबक
िफर	भी	मेरी	राय	म	वॉरन	बफ	क 	कहानी	धन	या	सफलता	िवषयक	नह ।	यह	तो	कमश ,	 वभाव	और	सादगी	से

संबंिधत	ह।	मेर	िवचार	से	उनक 	सफलता	तो	उनक	इन	र न	सरीखे	गुण 	क	सह-उ पाद	ह।
बफ	 प तः	मह वाकां ी	और	समपण	भाव	वाले	 ह।	उनक 	 िकशोराव था	 से	 ही	 ये	 गुण	उनक 	पहचान	 रह	ह।

हालाँिक	वे	82	वष	क	ह,	लेिकन	अब	भी	ऊजावान	ह	और	पूरा	समय	काम	करते	ह।	अब	उनका	कहना	ह	िक	वे	हर
रोज	नाचते-कदते	काम	करते	ह	और	अपनी	मृ यु	क	पाँच	वष	बाद	ही	कायमु 	ह गे।	मुझे	उनक 	बात	पर	भरोसा	ह।
उनका	 वभाव	तो	पूरी	एक	पु तक	का	िवषय	बन	सकता	ह।	अपनी	सोच	म	वे	एकदम	 वतं 	ह।	वे	अपने	तक	क

अनु प	आचरण	करते	ह,	भीड़	क	अनु प	नह ।	भलीभाँित	अवसर	का	िव ेषण	करने	क	बाद	जब	करने	को	ठान	लेते
ह	तो	िफर	बड़ा	दाँव	लगाने	से	डरते	नह ।	अवसर	होने	पर	वे	कछ	स ाह 	म	ही	अरब 	डॉलर	का	िनवेश	कर	सकते	ह।
अगर	 थित	ऐसी	न	हो	तो	वे	वष 	तक	खाली	बैठ	रहगे	और	कोई	िनवेश	नह 	करगे।
बफ	म	जिटल	मु 	को	सरल	करने	और	उनक	अह 	िह स 	पर	 यान	कि त	करने	क 	अ ुत	 मता	ह।	इसीिलए



वे	 बेहतर	 िनणय	ले	पाते	ह।	वह	िनणय	भले	ही	चलन	क	मुतािबक	न	हो,	पर	समय	क 	कसौटी	पर	खरा	उतरता	ह।
उनक 	सादगी	उनक 	जीवनशैली	और	पसंद	म	झलकती	ह।	वे	अब	भी	अपने	स 	1957	म	बनाए	घर	म	रहते	ह।	अपना
फोन	 वयं	सुनते	ह	तथा	अपनी	100,000	डॉलर	वािषक	तन वाह	म	गुजारा	करते	ह।	वे	‘कडलैक’	कार	चलाते	ह	और
समय	बचाने	क	िलए	 यूयॉक	शहर	क	सबवे	का	 योग	भी	कर	लेते	ह।





4.

बाजार	को	समझने	से	पहले	खुद	को	समझ	?
िजंदगी	ताश	क	खेल	क 	तरह	ह।	जो	प 	ेआपको	िमले	ह,	वह	आपका	भा य	ह।	आप	िकसी	भी	तरह	खेलने	क	िलए	 वतं 	ह।

—जवाहरलाल	नेह

ब	जािमन	 ाहम	आपको	बताते	ह	िक	िकसी	भी	तरह	का	िनवेश	करने	से	पहले	आप	खुद	को,	अपनी	कशलता	को,
िनवेश-काल	 क 	 सीमा	 को,	 िकतना	 यास	 करने	 क	 िलए	 आप	 तैयार	 ह,	 िनवेश	 से	 होने	 वाली	 आय	 क 	 अपनी
आव यकता	और	िकतना	जोिखम	उठाने	को	आप	तैयार	ह—यह	सब	समझ।

यो यता	का	दायरा
सबसे	पहली	और	सबसे	मह वपूण	बात	ह—आपक 	यो यता	का	दायरा।	आप	 या	जानते	ह	और	 या	नह ,	इसम

भेद	करने	क 	 मता	आपम	होनी	चािहए।	ऐसे	ब त	 से	अवसर	हो	सकते	 ह	जो	लाभकारी	 ह ,	 लेिकन	जो	आपक
यो यता	सीमा	से	बाहर	ह —आपको	उनसे	सवथा	बचना	चािहए।	मेर	िपता	इसे	‘ लोभन	पर	म त क	क 	िवजय’	कहते
ह।’
वॉरन	बफ	10	अरब	डॉलर	क 	नकदी	लेकर	बैठ	रह।	यह	90	क	दशक	क	अंितम	वष 	का	 ौ ोिगक 	म	उछाल	का

दौर	था।	 लेिकन	उ ह ने	कोई	 िनवेश	नह 	 िकया;	 य िक	 वे	 वीकार	करते	 थे	 िक	उ ह	 ौ ोिगक 	क 	समझ	नह 	ह।
हालाँिक,	वे	िबल	गे स	क	घिन 	िम 	थे।	ब त	से	लोग	पया 	समझ	क	िबना	भीड़	का	अंधानुकरण	करते	ह।	कछ
समझदार	थोड़ा	िव ेषण	करते	ह,	जो	अकसर	सतही	िक स	का	होता	ह	और	िफर	िनवेश	आरभ	कर	देते	ह।	कछ	लोग
एक-दो	िवशेष 	क	रा ते	पर	चलते	 ए	उनक 	नकल	करने	क 	कोिशश	करते	ह।	लेिकन	वारन	बफ	जैसे	ऐसा	कछ
नह 	करते।	वे	देखते	ह	िक	 या	वे	इस	नए	तेजी	से	उभरते	 े 	को	समझ	रह	ह?	जब	उ ह	पूण	िव ास	हो	जाता	ह,
तभी	नए	 े 	म	कदम	बढ़ाते	ह।	अकसर	वे	उसे	छोड़	ही	देते	ह।
मेर	चाचा	चैत य	डालिमया	शेयर	बाजार	म	िनवेश	करते	ह।	उ ह ने	िपछले	एक	दशक	म	 ितवष	30	 ितशत	क 	दर

से	समाकिलत	लाभ	पाया	ह।	लेिकन	वे	औषधीय	 े 	म	कभी	िनवेश	नह 	करते।	ऐसा	नह 	िक	उनक	िवचार	म	यह	 े
लाभदायक	नह 	ह।	भारत	क	हाल	ही	म	बने	कई	करोड़पित	अपनी	धन-दौलत	क	 िलए	 इस	 े 	क	 शु गुजार	 ह।
ब रा ीय	कपिनयाँ	भारतीय	बाजार	म	 वेश	क	िलए	इस	 े 	क 	कपिनय 	को	खरीदने	क	िनिम 	डॉलर 	म	बड़ी	अ छी
रकम	दे	रही	ह।	यह	सब	जानते	 ए	भी	मेर	चाचा	इनसे	दूर	रहना	पसंद	करते	ह।	कारण	यह	िक	औषधीय	 े 	उनक
यो यता	क	दायर	से	बाहर	ह।	उ ह ने	दूसर 	को	असाधारण	लाभ	कमाते	देखा	ह,	लेिकन	िफर	भी	इस	 े 	से	दूर	रह,
य िक	बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	ने	जो	कछ	कहा	ह,	उसे	वे	अ छी	तरह	समझते	ह।
एक	और	उदाहरण	आशीष	धवन	का	ह।	वे	भारत	म	सवािधक	सफल	‘ि स	कपीटल’	िनजी	इ टी	फड	म	एक	क

संचालक	ह।	वे	शेयर	बाजार	म	लोकि य	होने	से	पूव	ही	कई	 े 	क	आरिभक	िनवेशक	रह	ह।	उ ह ने	आम	िनवेशक
क	इनम	संभावना 	को	पहचानने	 से	ब त	पहले	 िव ीय	 सेवा 	एवं	आधारभूत	 े 	क 	कपिनय 	म	सफल	 िनवेश
िकया।	 लेिकन	जब	अचल	 संपि 	 म	 िनवेश	क 	बात	आती	 ह	 तो	 वे	 िहचकते	 ह।	 इसिलए	 नह 	 िक	 वे	 इस	 े 	क
आधारभूत	आकषण	को	नह 	समझते,	ब क	इसिलए	िक	वे	इस	नए	 े 	म	कसे	लाभ	कमा	सकते	ह,	इसका	आकलन



नह 	कर	पाते।	िपछले	तीन	वष 	से	वे	इस	 े 	का	अ ययन	कर	रह	ह	और	मेर	िपता	से	इस	बार	म	चचा	भी	कर	रह	ह।
लेिकन	वे	इस	 े 	को	अभी	भी	अपनी	यो यता	क	दायर	म	नह 	ला	सक।	उ ह ने	ऐसे	ब त	से	अवसर	खो	िदए,	जो
उनको	अ छा	लाभ	िदला	सकते	थे।	लेिकन	उनक 	यो यता	क	दायर	क	 ित	 ितब ता	ऐसी	ह	िक	वे	इन	अवसर 	से
चूकने	क	बार	म	सोचते	तक	नह ।
जब	आप	अपनी	यो यता	क	दायर	क	बाहर	िनवेश	करते	ह	तो	ऐसा	जोिखम	उठाते	ह	िजसे	आप	पूरी	तरह	समझते

नह ।	आप	ऐसे	भिव य	क	बार	म	पूवकथन	करते	ह	िजसे	करने	क 	यो यता	आपम	नह 	ह।	संभवतः	आप	अ य	लोग
क 	यो यता	क	आधार	पर	दाँव	लगा	रह	होते	ह।	आप	भीड़	क	साथ	भेड़चाल	म	शािमल	हो	रह	होते	ह।	आप	बाजार-
च 	क 	कोई	अवधारणा	िवकिसत	करने	म	अ म	होते	ह	जो	िक	अव य	ही	सामने	आएगा।	थोड़	समय	क	िलए	या
संयोगवश	हो	सकता	ह	आपको	अपनी	यो यता	क	दायर	से	बाहर	भी	अ छा	लाभ	िमल	जाए।	पर	यह	वहनीय	नह 	होता,
अतः	इसक	िलए	इस	तरह	क 	माथाप ी	करना	 यथ	ही	ह।

अपनी	प र थितय 	को	समझ
अपने	आपको	समझने	 से	 संबंिधत	 दूसरा	 मु य	कारक	अपनी	प र थितय 	को	समझना	ह।	 िनवेश	क	 िलए	आपक

समय	का	 िनधारण	आपक 	आयु	करती	ह।	 िजसक	आधार	पर	आप	 िनवेश	करते	ह	और	जोिखम	उठाते	ह।	आपक
आमदनी	और	बचत	भी	मह वपूण	कारक	ह।	िनवेश	क	बार	म	कोई	रणनीित	बनाने	से	पहले	आपको	अपने	कारोबार
और	िज मेदा रय 	का	भी	िव ेषण	कर	लेना	चािहए।	 यादातर	लोग	इन	कारक 	का	पया 	िव ेषण	नह 	करते।
बजािमन	 ाहम	बताते	ह	 िक	आपको	अपनी	रािश	का	25	 ितशत	से	75	 ितशत	तक	सामा य	शेयर 	म	और	शेष

बॉ ड 	म	 िनवेश	करना	चािहए।	यह	सब	आपक 	प र थितय 	और	आप	अपने	 शेयर 	म	 िनवेश	को	 िकतना	समय	 दे
सकते	ह,	इसपर	िनभर	करता	ह।	यह	काफ 	बड़ी	 ेणी	ह।	कम	सि य	िनवेशक 	को	वे	सलाह	देते	ह	िक	बॉ ड 	म
िनवेश	कर,	 य िक	प रभाषा	क	िलहाज	से	कम	सि य	िनवेशक	अपने	िनवेश	क	िलए	अिधक	 यास	करने	म	असमथ
और	अिन छक	होते	ह।

ाहम	क 	कछ	बात	ब त	ही	सहज	 ानवाली	ह,	लेिकन	कम	ही	लोग	उनका	अनुसरण	करते	ह।	उनका	कहना	ह	िक
ब त	से	िन य	िनवेशक	अपने	आप	को,	सि य	समझ	बैठते	ह।	यह	एक	बड़ी	गलती	ह,	जो	शेयर	बाजार	म	तेजी	क
समय	लोग 	को	ब त	उ साही	बना	देती	ह।	लेिकन	बाजार	म	उतार	क	समय	उनक 	 वृि 	संकिचत	हो	जाती	ह।	ऐसा
इसिलए	होता	ह	 य िक	ऐसे	िनवेशक 	ने	िजन	शेयर 	म	िनवेश	िकया	होता	ह,	उनका	पया 	िव ेषण	नह 	होता।	कारण
यह	िक	उ ह ने	इसक	िलए	आव यक	 यास	नह 	िकया	होता।	िलहाजा	वे	बाजार	क	 झान	का	ही	अनुसरण	करते	ह,
िजससे	उ ह	औसत	अथवा	बुर	प रणाम	िमलते	ह।
हरानी	क 	बात	ह	िक	लोग	अित र 	काम	क	िलए	औषिध	अथवा	वा तुकला	का	काम-धंधा	तो	नह 	करते,	िफर	भी

उनको	िव ास	होता	ह	िक	वे	अपने	अित र 	काम	क	तौर	पर	िनवेश	कर	सकते	ह।	कहने	का	अिभ ाय	यह	ह	िक
ब त	से	िनवेशक	जो	खुद	को	सि य	समझते	ह,	उ ह	अपनी	 थित	पर	पुनिवचार	करना	चािहए।
अित	सि य	िनवेशक 	क	िलए	भी	 ाहम	क 	सलाह	ह	िक	वे	कम-से-कम	25	 ितशत	बॉ ड	म	िनवेश	कर।	यह	उ ह

शेयर	बाजार	क	उतार-चढ़ाव	सहने	म	मदद	देगा।	उनका	कहना	ह	िक	एक	बार	अगर	आपने	अपना	ऋणप 	और	शेयर
का	 मेल	 चुन	 िलया	ह,	तब	इनक	 ितशत	म	आप	बाजार	क	उतार-चढ़ाव	को	 देखकर	नह 	ब क	अपने	जीवन	क
प र थितय 	म	आए	बदलाव	को	देखकर	ही	फरबदल	कर।

जोिखम- बंधन	क	िलए	िविवधीकरण



आम	समझ	बताती	ह	िक	िविवधीकरण	आपक	िकसी	एक	िनवेश	को	िनयंि त	करता	ह	अतः	यह	आपक	जोिखम-
बंधन	म	सहायक	ह।	यह	आपक	लाभ	म	मदद	करता	ह	और	सुिन त	करता	ह	िक	अगर	आपक	कछ	िनवेश	अ छा
प रणाम	नह 	देते,	तब	भी	आपको	समुिचत	लाभ	िमलता	रह।	लेिकन	बफ	इससे	सहमत	नह 	ह गे।
मेर	िवचार	म	वे	आपको	बताएँगे	िक	यिद	आप	 ढ़	और	अनुशािसत	िनवेशक	नह 	ह	तो	आपको	मान	लेना	चािहए	िक

आप	िन य	िनवेशक	ह।	तब	आपक	िलए	शेयर	बाजार	सूचकांक	म	खरीदारी	करना	ही	बेहतर	होगा।	यिद	आप	सि य
िनवेशक	ह	लेिकन	आपम	 ढ़ता	नह 	ह	तो	आपको	िविवधीकरण	करना	चािहए,	पर	इसक	साथ	ही	 िन य	िनवेशक
बनने	क	बार	म	भी	सोचना	चािहए।
इसक	िवपरीत	यिद	आप	अपनी	यो यता	क	दायर	म	रहकर	िनवेश	कर	रह	ह	और	आपने	पूरी	तैयारी	कर	ली	ह	तो

आपको	िविवधीकरण	नह 	करना	चािहए।	बेहतर	समय	म	िविवधीकरण	बेकार	ह	और	खराब	समय	म	लाभ	का	नुकसान
करता	ह	 य िक	आपने	अपनी	 पँूजी	सबसे	बेहतर	 े 	क	बजाय	कई	िनवेश 	म	फलाई	होती	ह।	वॉरन	बफ	कहते	ह,
‘‘िविवधीकरण	हमारी	अपनी	अ ानता	से	बचाव	क 	कोिशश	ह।	लेिकन	जो	जानते	ह	िक	वे	 या	कर	रह	ह,	उनक	िलए
यह	 यादा	मायने	नह 	रखता।’’
वे	आगे	राय	देते	ह	िक	आपको	अपनी	िनवल	प रसंपि 	का	10	 ितशत	तो	िकसी	िनवेश	म	लगाना	ही	चािहए।	मेरी

राय	म	अगर	आप	इस	मानिसकता	क	साथ	 िकसी	कपनी	का	 िव ेषण	करते	ह	तो	आप	 वयमेव	बड़ी	 सूझ-बूझ	से
िनवेश	 करगे	 और	 कई	 े 	 क	 यापार 	 का	 अ ययन	 करने	 म	 अपनी	 ऊजा	 खच	 नह 	 करगे।	 दूसरी	 तरफ	 एक
िविवधीकरण	वाला	पोटफोिलयो	बनाना	और	उसपर	िनरतर	 यान	रखना	दु कर	होता	ह।	इसिलए	लोग	अकसर	ऐसा	करने
से	कतराते	ह।
अगर	आप	सबसे	धनी	भारतीय 	क 	सूची	पर	नजर	डाल	तो	आप	देखगे	 िक	उनक 	समृ 	कवल	कछ	 े 	पर

कि त	सौद 	से	आई,	न	िक	िविभ 	 े 	म	िकए	गए	िनवेश	से।	‘फो स’	क 	वष	2010	क 	सबसे	धनी	भारतीय 	क
सूची	देखकर	आप	समझ	सकते	ह	:	मुकश	अंबानी,	िज ह ने	अपनी	27	अरब	डॉलर	क 	संपि 	तेल	और	पे ो	किमक स
से	बनाई।	एल.एन.	िम ल	26	अरब	डॉलर	क 	संपि 	क	साथ	उनक	िनकट	ही	दूसर	 थान	पर	रह।	उ ह ने	इ पात	 े
पर	सा ा य	 थािपत	िकया।	17	अरब	डॉलर	क 	संपि वाले	अजीम	 ेमजी	ने	िवरासत	म	िमले	उपभो ा	उ पाद 	क	छोट
से	 यापार	क	बदले	सूचना	 ौ ोिगक 	 यावसाय	कर	तीसरा	 थान	पाया।	हालाँिक,	अपे ाकत	िविवधता	वाले	 यापार
करक	 इया	बंधु	15	अरब	डॉलर	क 	संपि 	क	साथ	चौथे	 थान	पर	रह।	पाँचवाँ	 थान	पाने	वाले	िजंदल	प रवार	का	14
.	5	अरब	डॉलर	का	सा ा य	इ पात	व	ऊजा	उ ोग	क 	बुिनयाद	पर	बना।
उपयु 	िव ेषण	से	 प 	ह	िक	इनम	से	िकसी	ने	भी	वा तिवक	िविवधीकरण	नह 	िकया।	 इया	बंधु 	क	अलावा

सबक 	संपि 	एक	या	दो	 े 	से	ही	आई।	अगर	आप	शीष	25	क 	सूची	देख	तो	वहाँ	भी	यही	बात	सािबत	होती	ह।
उनम	से	कछ	ही	मानक	‘िविवधीकरण	परी ण’	म	खर	उतरगे।

सि य	सौदे	करने	क	जोिखम
सूझ-बूझवाले	 िनवेशक	को	 िजस	 तरह	 िविभ 	 े 	 म	 िनवेश	 से	 उ मीद	 से	 कम	 प रणाम	 िमलते	 ह,	 उसी	 तरह

सि यता	क	साथ	सौदे	करने	से	भी	लाभ	कम	होता	ह।	वॉरन	बफ	कहते	ह,	‘‘वाल	 ीट	सि य	रहकर	अपनी	कमाई
करता	ह।	आप	िन य	रहकर	कमाएँ।’’
म	सोचता	 	िक	इसक	दो	कारण	हो	सकते	ह।	एक	तो	यह	िक	सि य	सौद 	म	दलाली	तथा	दूसर	खच	आपका	लाभ

घटा	देते	ह।	सूझ-बूझवाला	िनवेशक	जानता	ह	िक	उसने	अ छा	सौदा	िकया	ह।	इसिलए	उसे	बेचकर	दूसरा	खरीदने	क
ज रत	नह 	ह।



दूसरा	सौदे	करते	रहने	क 	मानिसकता	का	मतलब	ह	िक	आप	बाजार	क 	खबर 	और	भावना 	से	आकिषत	होते	ह।
आपको	िबना	माँगे	लगातार	सूचनाएँ,	भिव यवािणयाँ	और	शेयर 	क	बार	म	सुझाव	िमलते	रहगे।	ऐसे	म	उपयोगी	सूचना
और	 यथ	क	शोर-शराबे	म	भेद	करना	ब त	किठन	हो	जाता	ह।	अतः	आपको	इनसे	दूर	रहना	सीखना	होगा।	अगर	आप
वॉरन	बफ	क 	तरह	अ छ	 यावसाय	म	पैसा	लगा	रह	ह	और	वा तव	म	शेयर	बाजार	पर	आि त	नह 	ह	तो	बेहतर	ह
शेयर	बाजार	क 	गहमागहमी	से	दूर	रहा	जाए।

च वृ 	क	लाभ
बजािमन	 ाहम	का	एक	और	बड़ा	सरल	लेिकन	अकसर	नजरदाज	िकया	जाने	वाला	िबंदु	ह—च वृ 	क 	 मता

को	समझना।	हमम	 से	अिधकांश	सोचते	ह	 िक	लाभ	म	थोड़ा	सा	 अंतर	 दैिनक	जीवन	का	एक	 िह सा	ह।	अतः	हम
उसक 	उपे ा	कर	देते	ह।	लेिकन	सचाई	यह	ह	िक	लाभ	क	ये	छोट	अंतर	जब	दशक 	म	च वृ 	दर	से	बढ़ते	ह	तो
अंतर	ब त	बड़ा	हो	जाता	ह।
वॉरन	बफ	का	बकशायर	हथवे	का	अिध हण	करने	क	बाद	से	कपनी	का	औसत	लाभ	23	 ितशत	सालाना	रहा	ह।

अगर	आपने	 वॉरन	 बफ	क	 साथ	 स 	 1970	 म	 100	 डॉलर	का	 िनवेश	 िकया	 होता	 तो	आज	आपक	 पास	 लगभग
395,000	डॉलर	होते।	अगर	आप	वॉरन	बफ	जैसे	िस ह त	न	होते	पर	खुद	को	लगभग	उनक	जैसा	ही	समझते	और
20	 ितशत	वािषक	लाभ	कमाते	तो	आपक	पास	147	,	000	डॉलर	होते	यानी	बफ	क	साथ	िनवेश	करनेवाल 	क 	तुलना
म	लगभग	आधा	होता।	मेर	खयाल	से	इस	अवसर	को	खो	देने	क	कारण	आप	िनराश	ह।	बहरहाल	अगर	आपने	उससे
पाँ◌ाच	साल	बाद	भी	िनवेश	िकया	होता	तो	वॉरन	बफ	क	िनवेशक 	क	अपने	100	डॉलर	मूलधन	क	282	डॉलर	बन	गए
होते	जबिक	आपने	 249	बनाए	होते।	यह	बात	 यादा	 परशान	करने	वाली	 न	 होती।	जब	तक	 िक	आप	दीघकाल	म
होनेवाली	च वृ 	क	मह व	पर	पूरी	 गंभीरता	से	नह 	सोचते	तो	लाभ	म	थोड़ा	अंतर	बड़ी	बात	नह 	लगती।	लेिकन
दीघकाल	म	3	 ितशत	लाभ	का	अंतर	भी	ब त	बड़ी	रकम	बना	देता	ह।
च वृ 	क	चम कार	क	अनेक	िनिहताथ	ह।	आप	इ ह	अपनी	सोच	म	शािमल	कर	सकते	ह।	पहली	बात	तो	यह	िक

अपने	लाभ	क	अवसर 	को	अिधकतम	करने	क	िलए	सदा	पया 	तैयारी	कर।	छोटी	गलितय 	का	कम	समय	म	िवशेष
पता	नह 	चलता,	लेिकन	दशक 	म	जाकर	ये	ब त	बड़ा	अंतर	बनाती	ह।	दूसरी	बात	यह	िक	उन	छोट	खच 	क	बार	म
सोच,	जो	आपक	लाभ	को	कम	कर	देते	ह।	अगर	आप	शेयर	बाजार	म	लेन-देन	करते	रहते	ह	तो	दलाली	क 	लागत
आपका	लाभ	कम	कर	 देती	ह।	जब	लाभ	का	हरक	 ितशत	पाइट	मह व	रखता	ह	तो	दलाली	क 	लागत,	चाह	वह
िकतनी	ही	कम	 य 	न	 तीत	होती	हो,	दीघ	अविध	म	लाभ	को	काफ 	कम	कर	सकती	ह	और	करती	भी	ह।	सौद 	क
यापार	नीित	क	दौरान	आप	जो	कर	देते	ह,	उनक	बार	म	भी	यही	सच	ह।	तीसरी	बात	यह	िक	एक	छोटी	सी	हािन	भी
संपूण	लाभ	को	कम	कर	सकती	ह	अैर	दीघ	काल	म	आपक	सकल	लाभ	पर	इसका	असर	पड़ता	ह।	वॉरन	बफ	कवल
संयोगवश	ऐसा	नह 	कहते	:	‘‘िनयम	एक,	कभी	धन	क 	हािन	नह 	होने	द।	िनयम	दो,	िनयम	एक	को	कभी	न	भूल।’’
इसिलए	अगर	आप	धनहािन	कर	लेते	ह	तो	इस	नुकसान	को	पूरा	करना	और	सार	पोटफोिलयो	से	अ छा	लाभ	कमाना
असंभव	ल य	क	समान	हो	जाता	ह।

िनवेशक	का	 वभाव
अंितम	मह वपूण	बात	जो	मेरी	समझ	म	आई	वह	यह	ह	िक	आपको	अपने	 वभाव	क 	पूरी	जानकारी	होनी	चािहए।

कोई	भी	िनवेश	करने	से	पहले	आपको	अपनी	मजबूती,	कमजोरी	और	पंसद,	नापसंद	का	भान	होना	चािहए।	 या	आप
िकसी	कपनी	का	िव तार	से	िव ेषण	करने	को	तैयार	ह?	या	िफर	आप	कवल	बड़	नाम	या	उ पाद	का	अनुसरण	करगे,



िजसे	आप	िनंजी	तौर	पर	पसंद	करते	ह?	80	और	90	क	दशक	म	िनवेश	का	सव े 	क ितमान	रखनेवाल 	म	एक
यात	िनवेशक	पीटर	िलंच	कहते	ह	िक	आम	आदमी	इसक 	अ छी	समझ	िवकिसत	कर	लेता	ह	िक	कौन	से	उ पाद

अ छ	ह।	अतः	अनुमान	लगा	लेता	ह	िक	कौन	सी	कपिनयाँ	लाभदायक	हो	सकती	ह।	यह	अ छी	शु आत	ह।	लेिकन
ब त	कम	लोग	िकसी	कपनी	का	 िव तार	से	 िव ेषण	करने	क	िलए	इसे	शु आत	क	तौर	पर	इ तेमाल	करते	ह।	वे
उ पाद	क 	अपनी	पसंद	और	नापसंद	क	आधार	पर	िनवेश	क	िन कष	िनकालने	लग	जाते	ह।
आज	यह	बात	ब त 	को	पता	ह	और	लगभग	एक	चुटकला	बन	चुका	ह	िक	ब त	से	लोग 	ने	amazon.com	क	शेयर

इसिलए	खरीदे	 य िक	उ ह	यह	वेबसाइट	ब त	पसंद	थी।	वे	इस	जािहरा	बात	को	नह 	समझ	पाए	िक	शेयर	का	भाव
ब त	ऊचा	ह।	समय	बड़ा	िनदयी	होता	ह।	स 	2000	म	 ौ ोिगक 	 े 	का	गु बारा	फटने	क	बाद	इस	शेयर	को	उसने
85	 ितशत	नीचे	लाकर	रख	िदया।	अमेजन	अभी	भी	एक	ब त	अ छी	वेबसाइट	थी।	लेिकन	उसक	शेयर	अ छा	लाभ
देने	वाले	सािबत	न	 ए।

या	आप	आने	वाली	तेजी	का	अनुसरण	करने	को	लालाियत	रहते	ह?	हमम	से	अिधकांश	बाजार	भावना	से	 भािवत
हो	जाते	ह।	आपको	सतकतापूवक	भेड़चाल	क 	 वृि 	पर	अंकश	लगाना	होगा।	भले	ही	थोड़ी	अविध	क	िलए	ऐसा	लगे
िक	आपने	अवसर	खो	िदया	ह।	जैसािक	वॉरन	बफ	कहते	ह:	‘‘शेयर	बाजार	म	आमराय	से	उपजी	खुशफहमी	क 	आप
ब त	बड़ी	क मत	चुकाते	ह।’’
िकसी	 ने	 मुझे	एक	 मुख	वै क	सुर ा	फड	(कपिनय 	म	 िनवेश)	का	भारत-पोटफोिलयो	 िदखाया।	उ ह ने	 मुझसे
ाहम	और	बफ	क	 ि कोण	से	इसपर	िट पणी	करने	को	कहा।	मने	नई	िद ी	क	दो	 मुख	िनवेशक 	से	भी	इसक	बार
म	 चचा	क ।	 पोटफोिलयो	का	 िववरण	 िदए	 िबना	 म	 यहाँ	 बताना	 चाहता	 	 िक	 सुर ा	फड	 ने	 िनजी	 व	 सावजिनक
आधारभूत	 े 	क 	कपिनय 	क	समूह	म	ब त	ऊचे	मू य 	पर	िनवेश	िकया	था।	एक	मामले	म	तो	ये	लाभ	क	50	गुना
ऊचे	थे।	उ ह ने	एक	बीमार	कपनी	म	भी	िनवेश	कर	डाला	था।	जहाँ	मू यांकन	कम	 तीत	 आ	था।	लेिकन	इस	कम
मू यांकन	का	एक	कारण	भी	था।	कपनी	काफ 	समय	से	 बुरी	आिथक	 थित	से	 गुजर	रही	थी	और	उसने	न	कवल
अपनी	िनवल	संपदा	का	 स	कर	िलया	था	ब क	बाजार	म	अपनी	 थित	भी	समा 	कर	ली	थी।
कहने	क 	आव यकता	नह 	िक	तीन	वष 	क	बाद	जब	इस	सुर ा	फड	क	 बंधक 	ने	अपने	भारत-पोटफोिलयो	का

पुनरी ण	िकया	तो	उ ह	उसक	िन पादन	से	गहरा	झटका	लगा।	लेिकन	यह	समझने	क	बजाय	िक	उनक	अपने	 वभाव
और	िनवेश-शैली	ने	इस	घातक	प रणाम	तक	प चाया	ह,	लगता	ह	िक	उ ह ने	इसका	सारा	दोष	भारतीय	शेयर	बाजार	को
ही	िदया।	उ ह ने	संभवतः	 वयं	से	कहा	िक	भारतीय	शेयर	बाजार	बड़ा	अ थर	ह	और	यह	िनवेश	करने	लायक	नह ।
इससे	तो	ऊची	दर	पर	भारतीय	कपिनय 	को	म यम	आकार	क	ऋण	देना	बेहतर	होगा।	लेिकन	जैसािक	समय	क	साथ
िस 	हो	गया।	सम या	भारतीय	शेयर	बाजार	नह ,	उनका	अंधाधंुध	िनवेश	का	तरीका	था।	जैसेिक	उ ह ने	तेजी	पकड़ती
अ तन	आधारतं 	क 	कपिनय 	और	उन	बीमार	कपिनय 	क	शेयर	खरीद	िलये	थे,	िजनका	मू यांकन	 ामक	था।	उनका
ऋण	और	बांड 	म	िनवेश	भी	उतना	ही	अिवचा रत	था।
अंत	म	पया 	पीड़ा	और	 िव ीय	हािन	क	बाद	उ ह ने	अपनी	भारतीय	टीम	 से	 मु 	पा	ली	और	भारत	 से	अपना

बो रया-िब तर	समेट	 िलया।	बजािमन	 ाहम	को	पढ़ने	क	बाद	मुझ	जैसे	नौिसिखए	को	भी	यह	 प 	हो	जाता	ह	 िक
अगर	वे	िनवेश-शैली	पर	गौर	करक	और	उनक	खुद	क	प रणाम	जो	 ितसूचना	दे	रह	थे,	उसक	अनु प	खुद	को	सुधार
लेते	तो	करोड़ 	डॉलर	क 	हािन	से	बच	सकते	थे।	जैसा	िक	मेर	िपता	कहते	ह,	‘‘यिद	आप	रोमांच	क 	तलाश	म	ह,	तो
उसे	पाने	क	स ते	रा ते	भी	ह।’’

िस ांत 	को	अपनाना



वॉरन	बफ	क 	उ ित	यह	भी	बताती	ह	िक	उ ह ने	अपनी	िनवेश	शैली	को	इस	तरह	ढाला	िक	वह	बजािमन	 ाहम	क
िश ा	से	आगे	िनकल	गई।	हालाँिक	उ ह ने	 ाहम	क	संक ण	एवं	अनुशािसत	मू य-िनवेश	दशन	का	अनुसरण	करते	 ए
उ ेखनीय	 सफलता	 पाई।	 बफ	 म	 कोई	 बौ क	 अहकार	 या	 िजसक 	 यहाँ	 क पना	 नह 	 हो	 सकती—ऐसी	 कोई
मानिसकता	नह 	थी।	वे	सदा	नए	िवचार 	का	 वागत	करते	थे।
जैसे-जैसे	बाजार	अिधक	कशल	होता	गया,	बेहतर	खरीद-फरो त	वाले	सौदे	खोजना	किठन	होता	गया।	चाल 	मंगर	ने

बफ	को	 ऐसे	अवसर	 िदखाए	जो	 ाहम	क	 ढाँचे	 से	 बाहर	 थे,	 िफर	 भी	 लाभदायक	 प रणाम	 दे	 सकते	 थे।	 योरवार
आ मिव ेषण	करने	क	बाद	बफ	ने	70	क	दशक	क	आरभ	म	अपनी	 िनवेश	शैली	म	 संशोधन	 िकया।	अब	उ ह ने
सश 	 ांड	वाली	कपिनय 	को	भी	शािमल	कर	िलया,	िजससे	उ ह	कमाई	क 	ताकत	िमली।	इसक	अलावा	उ ह ने	ऐसी
कपिनय 	को	भी	शािमल	िकया,	जो	तेजी	से	िवकास	कर	रही	थ ,	लेिकन	िवकास	पर	 यादा	खच	नह 	कर	रही	थ ।	इस
तरह	ये	कपिनयाँ	अपने	िनवेशक 	को	असाधारण	लाभ	दे	रही	थ ।	िपछले	तीन	दशक 	म	अनेक	िनवेश	जो	कोका	कोला
से	लेकर	 र ले	से	अमे रकन	ए स ेस	से	िमड	अमे रकन	एनज 	से	लेकर	बिमगटन	नादन	सांता	फ	आिद	म	िकए—गए
इस	तरह	क 	मानिसकता	को	प रलि त	कर	रह	थे।
बफ	िवदेश 	म	िनवेश	क	अिन छक	रह	ह।	उनका	तक	था	िक	कोका	कोला,	अमे रकन	ए स ेस	और	िजलेट	जैसी

कपिनय 	म	उनक	िनवेश	उनक	पाटफोिलयो	को	पया 	अंतररा ीय	पहचान	दे	रह	ह।	लेिकन	जब	दुिनया	और	िवकिसत
होकर	वै क	 प	से	जुड़	गई,	तो	वॉरन	बफ	का	भी	उसक	साथ	िवकास	 आ।	संभवतः	िफर	चाल 	मंगर	से	 ेरणा
पाकर	उ ह ने	इजरायल	और	चीन	म	थोड़-थोड़	िनवेश	िकए	ह,	 य िक	उ ह ने	अमे रका	से	बाहर	ब त	अिधक	आिथक
और	धनोपाजन	क	अवसर	 देखे।	 लेिकन	उनका	 मु य	 िनवेश	दशन,	 वभाव	और	अनुशासन	 य -क- य 	अप रवितत
रह।
हमार	 घर	 क	अ ययन-क 	 म	 बटरड	 रसल	का	 एक	 उ रण	 ह,	 िजसम	कहा	 ह,	 ‘‘मानवता	 क	 सम 	अपना

अ त व	बचाए	रखने	क	िलए	आव यक	अनुशासन	और	 गित	क	िलए	ज री	अ यव था	क	बीच	संतुलन	बनाए	रखने
क 	चुनौती	ह।’’	कछ	साल	पहले	थक	जाने	पर	म	इस	उ रण	क 	तरफ	देख	लेता	था।	अब,	जब	म	इसे	पढ़ता	 ,	तो
म	वॉरन	बफ	क	बार	म	सोचता	 ;	 य िक	वे	इस	संतुलन	का	मानवीकरण	ह।
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अ छ	िनवेश	क 	खूिबयाँ	?
व तुएँ	खरीद,	 ांड	बेच।

—समीर	जैन

कागज	का	टकड़ा	मा 	नह
पहली	बात	जो	वॉरन	बफ	आपसे	कहना	चाहगे,	वह	यह	ह	 िक	शेयर	को	 िकसी	 यवसाय	म	अपना	आंिशक	िहत

समझ,	कागज	का	एक	टकड़ा	मा 	नह ।	इसिलए	वे	आपसे	यह	भी	आ ह	करगे	िक	आप	कवल	शेयर	क	बार	म	ही
जानकारी	को	नह 	देख	ब क	उससे	जुड़	 यवसाय	को	भी	 देख।	अगर	आप	एकल	 प	म	देख	तो	 िकसी	शेयर	का
मू यांकन	नह 	कर	सकते।	लेिकन	वह	सम 	 प	से	िजस	 यवसाय	का	 ितिनिध व	करता	ह,	आप	उसका	मू यांकन
कर	सकते	ह	तो	िकसी	शेयर	का	भी	अिधक	सरलता	से	मू यांकन	कर	सकते	ह।	उसक	बाद	आप	 यापार	क	कल	मू य
को	कपनी	 ारा	जारी	कल	शेयर 	क 	सं या	से	भाग	देकर	सरलता	से	हर	शेयर	का	मू य	िनकाल	सकते	ह।	हालाँिक
इसे	अकसर	नजर	अंदाज	कर	िदया	जाता	ह।	लेिकन	यह	सरल	िनदशक	िस ांत	ऐसा	मूलभूत	ढाँचा	ह	जो	आपक	िनवेश
िव ेषण	म	ब त	 सुधार	कर	सकता	 ह	और	 शेयर	बाजार	म	 िनयिमत	 िनवेश	करनेवाले	लोग	जो	 गलितयाँ	करते	 ह,
आपको	उनसे	बचा	सकता	ह।

सुर ा	क 	गंुजाइश
य गत	 यापार	और	शेयर 	क	 िव ेषण	क	 िलए	बजािमन	 ाहम	 ने	एक	सरल	व	मु य	आव यकता	बताई	ह।

चँूिक	भिव यवािणयाँ	गलत	हो	सकती	ह	और	बाजार	म	उतार-चढ़ाव	आना	तय	ह,	इसिलए	िकसी	भी	िनवेश	म	सुर ा	क
अ छी	गंुजाइश	रखनी	चािहए,	तािक	अिन तता	क 	भरपाई	हो	सक।
सुर ा	क 	गंुजाइश	का	अथ	यह	ह	िक	कोई	समझदार	िनवेशक	िजस	मू य	को	उिचत	समझता	हो,	अदा	िकया	गया

मू य	उससे	कम	हो।	उिचत	मू य	और	अदा	िकए	गए	मू य	का	यह	अंतर	किठन	समय	म	सुर ा	का	काम	करता	ह।
सबसे	बुर	समय	म	भी	यह	हािन	क 	आशंका 	को	कम	कर	देगा	तथा	सव म	समय	म	यह	उ 	लाभ	देगा।

ाहम	का	तक	था	िक	इस	तरह	क 	सुर ा	क 	गंुजाइश	रखकर	हम	सफलतापूवक	िनवेश	कर	सकते	ह।	इस	तरह	क
अवसर	भी,	जैसािक	लोग	समझते	ह,	उससे	कह 	अिधक	आते	ह।	उनक	और	वॉरन	बफ	क	िनवेश	क	 रकॉड	इस	त य
को	सािबत	करते	ह।

ढ़	मानिसकता
िपछले	साल	‘िव 	आिथक	मंच’	 ारा	नई	िद ी	म	आयोिजत	एक	स मेलन	म	मने	अपने	िपता	का	भाषण	सुना।

उ ह ने	कहा,	‘‘जब	शेयर	बाजार	और	बॉ ड	बाजार	म	मतै य	नह 	हो,	सामा यतः	बॉ ड	बाजार	सही	होते	ह।’’
मने	बाद	म	उनसे	पूछा	िक	इसका	 या	अथ	ह?	उ ह ने	िव ेषण	करते	 ए	बताया	िक	बॉ ड	बाजार	म	िकसी	बॉ ड

क	सुरि त	होने	और	जोिखम	को	लेकर	ब त	कड़	परी ण	होते	ह।	बॉ ड	का	मू य	गणना	 ारा	िनधा रत	िकया	जाता
ह।	जबिक	शेयर	म	इस	तरह	मानक 	और	अनुशासन	का	पालन	नह 	िकया	जाता।



शेयर	बाजार	 देखने	म	बड़	 वै ािनक	तरीक	 से	भावी	कमाई	क 	भिव यवाणी	करने	क 	कोिशश	करते	ह,	हालाँिक
स ाई	यह	ह	िक	उनक	पास	ऐसा	सही	भिव यवाणी	करने	क 	कोई	 ामािणक	द ता	नह 	होती।	फल व प	कई	मद,
िजनको	लोग	त य	समझते	ह	दरअसल	राय	ही	होती	ह।	अतः	 िन कष	और	 मू यांकन	काफ 	हद	तक	मनमाने	और
बाजार	धारणा	से	 भािवत	होते	ह,	न	िक	िकसी	ठोस	सा य	से।
बॉ ड	बाजार	म	िव ेषण	कह 	अिधक	कठोर,	त य	आधा रत	और	पूव	 दशन	पर	आधा रत	होता	ह।	हालाँिक	बॉ ड

बाजार	म	भी	गलितयाँ	हो	सकती	ह,	लेिकन	उसक 	संभावना	कम	होती	ह	और	वे	छोटी	होती	ह।	मनमाना	श द	एक	बार
और	बजािमन	 ाहम	क	इस	िववरण	म	आया	िक	िकस	तरह	शेयर	बाजार	बॉ ड	बाजार	क 	तुलना	म	शेयर	का	मू य
िनधारण	करते	ह	और	िकस	तरह	बॉ ड	बाजार	अिधक	वै ािनक	होता	ह।	मेरी	राय	म	बॉ ड	बाजार	क 	तरह	क 	 ढ़
मानिसकता	अपनाना	शेयर	बाजार	क	िलए	बेहतर	होगा।

मोल-भाव	क 	तलाश
िनवेश	क	बार	म	बजािमन	 ाहम	का	कि त	और	संक ण	 ि कोण	था।	संभवतः	यह	 ि कोण	उनक	सि य	िदन

क 	बाजार	क 	प र थितय 	क	कारण	बना।	उनक 	 ि 	म	अकसर	ऐसी	कपिनयाँ	होती	ह	 िजनका	मू यांकन	उनक
कायशील	पँूजी	या	उसक	पास	नकदी	और	उसक	िनवेश	क	पोटफोिलयो	क	योग	से	कम	होता	ह।	ये	अचूक	सौदे	होते
ह।
‘बकशायर	हथवे’	इसका	एक	उ क 	उदाहरण	ह	िक	बफ	ने	 ाहम	क 	िश ा	का	कसे	उपयोग	िकया!	इसे	हम	पहले

भी	 प 	कर	चुक	ह	लेिकन	कई	और	भी	थे।	बफ	ने	आरिभक	िदन 	म	‘सैनबॉन	मैप’	कपनी	म	िनवेश	िकया	था,	िजसे
उ ह ने	 45	डॉलर	 ित	 शेयर	क	भाव	पर	खरीदा	था।	आप	मान	या	 न	मान	कपनी	का	एक	 िनवेश	पोटफोिलयो	था,
िजसका	मू य	65	डॉलर	 ित	शेयर	था।	इसका	अथ	यह	था	िक	अगर	आप	पूरी	कपनी	खरीद	ल	और	उसक	अ थाई
िनवेश	को	बेच	डाल	तो	आपने	कपनी	क	िलए	जो	क मत	अदा	क 	ह,	उससे	अिधक	मुनाफा	कमा	लगे।	इतना	ही	नह ,
बचा	 आ	लाभदायक	मानिच 	का	 यापार	भी	मु त	िमलेगा।
एक	बि़ढया	सौदा?	बेशक!	तो	 या	बाजार	मूख	ह?	जी	हाँ!	जब	बाजार	क 	 थितयाँ	किठन	ह 	तो	ऐसे	अवसर	खूब

िमलते	ह।	लेिकन	बाजार	क 	सामा य	 थितय 	म	भी	यह	संभव	ह?	 या	आप	इसम	बड़ी	धनरािश	लगा	सकते	ह?	जी
हाँ,	वॉरन	बफ	ने	ऐसा	करक	अरब 	डॉलर	कमाए	ह।	 या	ऐसे	अवसर	इतने	आकषक	हो	सकते	ह	िक	सच	न	ह ?	नह ,
बशत	आप	सब	चीज 	का	व तुिन 	िव ेषण	कर।	 या	ऐसे	अवसर 	क 	 ती ा	करनी	चािहए?	ज र।
मेर	चाचा	चैत य	डालिमया	ने	यहाँ	भारत	म	ही	ऐसे	अवसर	ढढ़	िनकाले	ह।	वष	2003	क	अंितम	महीन 	म	रीयल

ए टट	कपनी	‘यूनीटक’	का	बाजार	मू य	5	करोड़	डॉलर	था।	वह	40	 ितशत	खाता	मू य	पर	4	क	अनुपात	से	‘ ाइस
ट	अिनग’	(पी.ई.)	पर	कारोबार	कर	रही	थी।	इसका	कज	और	इ टी	का	अनुपात	0.8	था	जो	उपयु 	था।	इसका
खाता	मू य	भी	कम	कर	िदखाया	गया	था।	बात	यह	थी	िक	यिद	प रसीमन	तथा	अ य	िनयामक य	मु 	क	कारण	इसक
ब त	सी	प रसंपि याँ	जमीन	न	होकर	उन	संब ,	कपिनय 	को	दी	गई	अि म	रािशय 	म	थ ,	 िजनक	पास	 भूिम	का
वािम व	था।	और	इसका	जो	अंितम	मू य	बढ़ता	उसका	लाभ	यूिनटक	को	होता	हालाँिक	यह 	कई	शेयरधारक	संशय	म
पड़	सकते	थे।	चैत य	डालिमया	ने	उसम	अ छा	सौदा	देखा,	जहाँ	दूसर 	को	संभवतः	सबकछ	ग -म 	लग	रहा	था।
उ ह ने	कपनी	क 	2	 ितशत	से	अिधक	िह सेदारी	खरीद	ली।	अगले	पाँच	वष 	म	उन	शेयर 	क	दाम	200	गुना	बढ़	गए।
अगले	चार	वष 	म	वे	समय-समय	पर	इ ह	बेचते	रह	और	अपने	िनवेश	का	लगभग	20	गुना	कमाया।	अगर	वे	वष	2010
तक	 क	रहते	और	अपने	शेयर 	क	साथ	अनुगमन	करते,	तो	भी	सात	वष 	म	िनवेश	का	लगभग	32	गुना	कमा	लेते।	यह
िनवेश	 ाहम	क 	शैली	क 	तरह	िकया	गया	था,	और	यह	उसक	बाद	क	शेयर 	क	बड़	लाभ	और	हािन	से	िनरपे 	रहा।



आप	सोचते	ह गे	िक	इस	तरह	क	सौदे	कभी-कभार	नसीब	होते	ह।	मने	भी	ऐसा	ही	सोचा	था।	लेिकन	संजय	ब शी	ने,
जो	 िव 	क	 ोफसर,	 सुर ा	फड	क	 बंधक	और	भारत	म	वारन	बफ	क	अ यंत	उ साही	अनुयाियय 	म	से	ह,	 मुझे
बताया	िक	ऐसे	अवसर	समय-समय	पर	उपल ध	रहते	ह।	िजस	 कार	वष	2003	क	अंितम	महीन 	म	‘यूनीटक’	एक
ऐसा	सौदा	था,	वष	2008	क	अंितम	महीन 	म	एच.टी.एम.टी.	सॉ यूशंस	भी	वैसा	ही	था।	एच.टी.एम.टी.	भारत	से	बाहर
क	िलए	कॉल	सटर	क	 यवसाय	म	ह।	वष	2008	क	अंत	म	इसका	राज व	14	करोड़	डॉलर	और	13000	कमचारी	थे।
इतना	ही	नह ,	कपनी	क 	आय	िपछले	पाँच	साल	से	47	 ितशत	क 	दर	से	बढ़	रही	थी।	उसका	प रचालन	मािजन	41
ितशत	था।	उसक	पास	9.4	करोड	डॉलर	क 	नकदी	थी	और	िकसी	 कार	का	कोई	ऋण	नह 	था।	आप	मान	या	न
मान,	उसका	बाजार	 मू य,	उसक	पास	जो	नकदी	थी,	उससे	भी	कम	था।	 दूसर	श द 	म,	वॉरन	बफ	क	‘बकशायर
हथवे’	म	िनवेश	क 	तरह	ही	उसका	प रचािलत	 यापार	मु त	म	िमल	रहा	था।
दूसरा	सवाल	जो	आपक	मन	म	क ध	रहा	होगा,	जैसािक	मेर	मन	म	भी	आया	था,	वह	यह	िक	एच.टी.एम.टी.	ऐसी

कपनी	ह	िजसक	बार	म	कभी	सुना	ही	नह ।	 या	इस	तरह	क	सौदे	िसफ	अ ात	कपिनय 	म	ही	िमलते	ह?	संजय	ब शी
का	 िव ेषण	इसक	िवपरीत	ह।	 िद ी	को	उसक	दि ण-पूव 	उपनगर	नोएडा	से	जोड़नेवाले	 पुल	का	 िनमाण	नोएडा
टोल	ि ज	कपनी	ने	िकया।	वष	2009	क 	शु आत	म	इस	पर	101,000	कार 	क 	आवाजाही	थी।	यह	िपछले	पाँच	साल
से	25	 ितशत	क 	दर	से	बढ़	रही	थी,	उसक 	1.5	करोड़	डॉलर	 ितवष	क 	आय	थी	और	संचालन	मािजन	75	 ितशत
था,	 य िक	संचालन	लागत	नाममा 	ही	थी।	बाजार	ने	पुल	का	संचालन	और	देखरख	करने	वाली	इस	कपनी	क 	क मत
उसक 	आय	क 	नौ	गुना	आँक 	थी।	यह	उसक	खाता	मू य	क	लगभग	ही	थी।	लेिकन	इस	खाता	मू य	म	वह	99	एकड़
खाली	जमीन	शािमल	नह 	क 	गई	थी,	जो	कपनी	को	िद ी	व	नोएडा	नगर	 शासन	से	मु त	म	िमली	थी।	कपनी	को
मु ा फ ित	क 	दर	क	आधार	पर	चंुगी	बढ़ाने	का	अिधकार	था।	राजमाग	पर	लगे	िव ापन-पट 	से	उसे	पया 	िव ापन-
आय	भी	थी।	यह	अपनी	सम त	यातायात	 मता	क	45	 ितशत	पर	संचािलत	थी।	यातायात	बढ़	जाने	पर	होने	वाली
अित र 	आय	कपनी	क	िलए	शु 	लाभ	होता।
यिद	आपने	नोएडा	टोल	ि ज	कपनी	म	वष	2009	क	शु 	म	िनवेश	िकया	होता	तो	आज	आपने	लगभग	50	 ितशत

कमा	िलया	होता।	हालाँिक	यह	मंुबई	 टॉक	ए सचज	सूचकांक	क 	उपल ध	से	कम	रहता।	आप	सोचगे	िक	बाजार	क
साथ	न	चल	पाने	क	बावजूद	यह	शेयर	अ छा	सौदा	कसे	था?	मने	संजय	ब शी	क	साथ	एक	बार	िफर	िव ेषण	िकया
और	 टॉक	उपल ध	से	इसक 	तुलना	क ।	म	इस	िन कष	पर	प चा	िक	हालाँिक	इसक	शेयर 	क 	उपल ध	िपछले	दो
वष 	म	ब त	बि़ढया	नह 	रही,	लेिकन	इसक	शेयर 	क	दाम	दीघ	अविध	म	इसक 	आधारभूत	उपल ध	को	प रलि त
करगे।	दरअसल	ये	शेयर	आज	भी	मुनाफ	का	सौदा	ह।

भिव यवाणी	क 	सम याएँ
माना	 िक	भिव यवाणी	भी	कछ	ह,	बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	आपको	बताते	ह	िक	इनपर	न	जाएँ।	एक	साथ

इतने	प रवतनशील	त व	लागू	रहते	ह	िक	इस	तरह	क 	भिव यवाणी	बेमानी	हो	जाती	ह।	इस	तरह	क 	भिव यवाणी	म
छोटी	गलितयाँ	भी	दीघकाल	म	च वृ 	दर	से	बढ़कर	मू यांकन	म	ब त	बड़ा	अंतर	पैदा	कर	सकती	ह।
एक	का पिनक	उदाहरण	लेते	ह।	मान	लीिजए	िक	एक	कपनी	ने	इस	साल	100	डॉलर	का	मुनाफा	कमाया।	आपने

अनुमान	लगाया	 िक	भिव य	म	इसका	मुनाफा	15	 ितशत	 ितवष	क 	दर	से	बढ़गा।	भारतीय	शेयर	बाजार	 सूचकांक
िजनसे	िनिमत	ह,	उसक 	ऐसी	अिधकतर	कपिनय 	क	लाभ	क 	वािषक	वृ 	दर	अनेक	िव ेषक 	क 	भिव यवाणी	क
अनु प	इतनी	होगी।	अगर	कपनी	क 	उपल ध	इस	आशा	क	अनु प	होती	ह	तो	15	वष 	म	इसका	मुनाफा	बढ़कर
लगभग	815	डॉलर	हो	जाएगा।	लेिकन	माँग	क 	मा ा,	क मत ,	 मु ा फ ित,	मजदूर	हड़ताल	क 	संभावना	तथा	अ य



आए	िदन	क 	चुनौितय 	क 	अिन तता	क	चलते	मुनाफ	क 	वृ 	का	15	 ितशत	से	िगरकर	12	 ितशत	हो	जाना
कोई	बड़ी	बात	नह ।	वॉरन	बफ	जैसा	कोई	सूझ-बूझवाला	 े क	12	 ितशत	क 	 थित	पर	भी	अव य	िवचार	करगा।
अगर	लाभ	12	 ितशत	 ितवष	क 	दर	से	बढ़	तो	15	साल	म	यह	लगभग	550	डॉलर	होगा।	लाभ	क 	वृ -दर	म	यह
छोटा	सा	अंतर	15	वष	म	च वृ 	दर	से	बढ़ने	का	अथ	होगा	िक	लाभ	का	 तर	33	 ितशत	कम	होगा,	जो	साधारण
अंतर	नह ।
अब	इस	बात	पर	िवचार	करते	ह	िक	15	साल	म	बाजार	इस	कपनी	का	 या	मू यांकन	करगा?	यिद	लाभ	िपछले	डढ़

दशक	म	15	 ितशत	क 	दर	से	बढ़	रहा	होगा	तो	यह	कहना	समुिचत	होगा	िक	बाजार	कपनी	को	20	 ितशत	कमाई
वाली	आँकगा—यानी	16,300	डॉलर।	लेिकन	अगर	िपछले	डढ़	दशक	म	लाभ	15	 ितशत	क 	दर	से	बढ़गा	तो	बाजार
इसक 	कमाई	को	15	 ितशत	क	गुणक 	म	आँकगा,	न	िक	20	 ितशत	क	गुणक 	म।	15	व	साल	म	बाजार	कपनी	को
8250	डॉलर	पर	रखेगा,	यानी	पहले	वाले	मू यांकन	से	लगभग	आधे	पर।
इससे	हम	यह	पता	चलता	ह	िक	जिटल	अ यो याि त	िव 	म,	छोटी	चीज	बड़ा	अंतर	ला	देती	ह	और	हम	िकसी

भिव यवाणी	म	सभी	छोटी	चीज 	का	समावेश	नह 	कर	सकते।	िफर	भी	ये	भिव यवािणयाँ	इतनी	आकषक	होती	ह	िक	ये
हम	िव सनीय	मानने	को	िववश	कर	देती	ह।

िव ीय-िववरण	िव ेषण	से	अंत ि याँ
भिव यवािणय 	पर	िनभर	रहने	क 	बजाय,	बजािमन	 ाहम	इितहास	पर	एक	नजर	डालगे—यानी	 यवसाय	क 	िपछली

उपल धय 	पर,	तािक	कपनी	का	मू यांकन	कर	सक।	वे	कपनी	क	िव ीय-िववरण	का	गहन	िव ेषण	करगे।	िपछले
दस	वष 	क 	िव ीय	 थित	का	अवलोकन	कर	उ ह	ब त	कछ	पता	चलेगा।	यह	कपनी	कसा	कारोबार	कर	रही	ह?	यह
कसा	 िवकास	कर	रही	ह?	यह	 िकन	सम या 	का	सामना	कर	रही	ह?	भिव य	म	इसे	 िकन	सम या 	का	सामना
करना	 पड़	सकता	ह?	 ाहक	इसक	उ पाद 	को	 िकतना	 पसंद	करते	 ह?	कपनी	म	 मू य-िनधारण	श 	 िकतनी	 ह?
कपनी	 मंदी	 झेलने	 म	 िकतनी	 समथ	 ह?	 इसका	 बंधन	 िकतना	कशल	 ह?	 इन	सब	 न 	क	समुिचत	 उ र	 िव ीय
आँकड़ 	पर	 नजर	डालने	 से	 िमल	जाते	 ह,	 जैसेिक	 िब 	क	 आँकड़ 	क 	 वृि ,	 ा याँ	और	ब 	खाते,	 सकल
ॉिफट-मािजन,	िनयोिजत	कायकारी	पँूजी	और	 यवसाय	क	आकार	का	अनुपात,	ऋण-इ टी	अनुपात,	लाभांश	नीित,
कपनी	क	किमय 	 ारा	माल	क 	खरीद-िब 	आिद।	ब त	से	मु ,े	िज ह	लोग	िव ेषणा मक	समझते	ह,	उनक	उ र
उबाऊ	बहीखाते	तथा	िव ीय	सूचना 	म	िमल	जाते	ह।
िकसी	कपनी	क	 बंधन	क 	गुणव ा	का	अिधक	िव सनीयता	क	साथ	िनधारण	इससे	हो	जाता	ह	िक	िकतनी	बार	वह

अपने	बजट	क	अनु प	चलती	ह	और	िकसी	 मािणत	फॉमूले	का	िकतना	पालन	कर	पाती	ह।	उसे	देखकर	इसका	िनणय
कमोबेश	िव सनीयता	से	हो	सकता	ह।	फल व प	मेर	चाचा	चैत य	डालिमया	सावजिनक	 प	से	बताए	गए	शेयर	क
भाव 	पर	िनवेश	करते	ह।	वे	कभी	 बंधक 	से	नह 	िमलते,	लेिकन	कपनी	क 	िपछली	उपल धय 	से	इसका	आकलन
अव य	करते	ह।
चैत य	डालिमया	आगे	कहते	ह	िक	 बंधन	का	 यान	िकसी	 यवसाय	क	िनमाण	पर	कि त	होना	चािहए,	न	िक	शेयर

बाजार	को	संकत	देने	पर।	जो	 बंधन	टीम	िनवेशक	समुदाय	पर	ब त	अिधक	 यान	कि त	करती	ह,	वे	संभवतः	अपनी
कपनी	को	ज रत	से	अिधक	बढ़ावा	देती	ह।	इसक	अलावा	अ छी	 बंधन	टीम	भी	अपनी	कपनी	क	अ छ	भिव य	क
पूवा ह	से	 त	होती	ह;	 य िक	वे	सफल	होती	ह	इसिलए	उनक 	 वृि 	आशावादी	होती	ह।	फलतः	वे	बाहरी	दुिनया	से
संवाद	क	दौरान	संभािवत	सम या 	पर	कम	 यान	देती	ह।	भले	ही	उसम	उनका	कोई	छ 	 योजन	न	हो।	यह	िकसी
िनवेशक	क 	राय	को	 भािवत	कर	सकता	ह।



यिद	आप	जानना	चाहते	ह	िक	 बंधन	ईमानदार	ह	और	अपने	शेयरधारक 	का	 यान	रख	रहा	ह	तो	आप	इसका	पता
िव ीय	िववरण	से	भी	लगा	सकते	ह।	उदाहरण	क	िलए	अगर	उसम	ब त	सी	पूव- िवि याँ	ह,	या	साल-दर-साल	क
िववरण 	म	िवशेष	खच	िदखाए	गए	ह	तो	इसका	अथ	संभवतः	यह	ह	िक	 बंधन	टीम	संभवतः	िहसाब	म	हराफरी	कर
रही	ह	और	िनवेशक 	क	 ित	पारदश 	नह 	ह।	इसक	अलावा	 बंधन	को	िदए	जा	रह	शेयर 	क	िवक प	क	भाव	िनरतर
कम	िकए	जा	रह	ह	तो	इसका	अथ	ह	िक	वह	शेयरधारक 	क 	क मत	पर	पैसा	कमाने	क 	कोिशश	कर	रही	ह।	 बंधक
क	साथ	आप	 िकतनी	भी	चचा	कर	ल,	तब	भी	आपको	उतनी	जानकारी	नह 	 िमलेगी,	 िजतनी	कछ	घंट 	तक	 िव ीय
िववरण	का	अ ययन	करने	से	िमलेगी।
कोई	उ ोग	िकतना	आकषक	ह,	इसका	पता	िब 	म	बढ़त	और	कमाई	क 	 थरता	को	देखकर	लगाया	जा	सकता

ह।	वॉरन	बफ	ऐसे	उ ोग 	और	 यवसाय 	को	पंसद	करते	ह	िजनका	संचालन	सरल	हो	और	िजनक 	 ौ ोिगक 	म	कम-
से-कम	प रवतन	करने	क 	आव यकता	पड़ती	हो।	स 	2000	म	शेयरधारक 	को	िलखे	अपने	प 	म,	जब	‘नव	अथ
यव था’	और	‘नव	मीिडया’	ब त	लोकि य	श द	बन	चुक	थे,	वॉरन	बफ	ने	बड़	गव	से	अपने	हािलया	िनवेश	क	बार
म	कहा,	‘‘हमने	भावी	शती	का	आरभ	ईट,	कालीन,	रोधन	और	रग-रोगन	जैसे	अिधक	लाभदायक	उ ोग 	म	 वेश	से
िकया	ह।	अपने	रोमांच	पर	िनयं ण	रखने	का	 यास	कर।’’	 प तः	बफ	का	नव-अथतं 	म	लाभ	कमाने	क	मं 	पुरानी-
दुिनया	क	उ ोग	थे।
आज	क 	दुिनया	म	जब	भिव यवाणी	ब त	किठन	ह,	उबाऊ	उ ोग	जीवन	को	आसान	बना	देते	ह।	 ितभा	क	िलए

जबरद त	 ित पधा	क	इस	संसार	म	अकसर	उबाऊ	उ ोग 	का	संचालन	आसान	होता	ह।

मािलक	क 	आय	और	उसका	 भाव
वॉरन	बफ	 िकसी	 यवसाय	 िवशेष	क 	मजबूती	का	आकलन	करने	क	 िलए	दो	अवधारणा 	का	 योग	करते	ह।

पहली	को	वे	‘मािलक	क 	कमाई’	कहते	ह।	यह	भारत	क	पुराने	मारवाड़ी	प रवार 	क 	‘पड़ता	प ित’	से	ब त	हटकर
नह 	ह।	यह	उसक	समतु य	ह	िजसे	मेरी	बहन	अपनी	वाटन	 ातक	क 	िव -क ा	म	‘नकदी	का	मु 	 वाह’	कहगी।
‘मािलक	क 	आय’	िनवल	लाभ	और	मू य स	जैसी	सै ांितक	लागत	ऋण	पँूजीगत	खच	ह।	दूसर	श द 	म,	यह	वह
धन	ह	जो	शेयर	धारक 	को	 यापार	से	 योग	क	िलए	िमलता	ह।	जािहर	ह	िक	मािलक	क 	कमाई	िजतनी	अिधक	होगी,
वह	 यवसाय	िनवेश	क	िलए	उतना	ही	बेहतर	होगा।
दूसरी	अवधारणा,	 िजस	पर	वॉरन	बफ	 यान	कि त	करना	चाहगे	 वह	 िलवरज	या	 उठान	श 	 ह।	यह	उधार	 से

उपल ध	होती	ह।	वॉरन	बफ	उस	 यापार	को	तरजीह	देते	ह,	जो	िबना	ब त	अिधक	कज	क	इ टी	पर	उिचत	लाभ	दे।
जोिखम	का	सीधा	संबंध	उधार	लेने	से	ह।	अगर	दो	 यापार	एक	जैसा	लाभ	कमाते	ह	और	पहले	 यापार	क 	िलवरज	कम
ह	तो	उनक 	समझ	बताती	ह	िक	वह	 े 	ह।
िफर	भी	हरानी	ह	िक	कसे	लोग	इस	बात	पर	 यान	नह 	दे	पाते।	वष	2008	क 	आिथक	मंदी	क	दौर	म	मने	समाचार

प 	म	पढ़ा	 िक	बड़	अंतररा ीय	बक	और	िव ीय	सं थान	अपनी	इ टी	का	50	गुना	तक	उधार	ले	रह	ह!	पहला
सवाल	जो	 मेर	मन	म	क धा	वह	था	 :	यह	कौन	था,	जो	इतनी	कम	इ टी	पर	इतना	बड़ा	उधार	 दे	 रहा	था?	उधार
देनेवाले	 य 	नह 	समझ	रह	थे	िक	वे	ब त	अिधक	रकम	उधार	म	दे	रह	ह,	और	हो	सकता	ह	उनक	ऋण	चुकाए	न	जा
सक?	शेयरधारक	इतना	अिधक	उधार	 य 	ले	रह	थे,	जो	उनक	 यापार	को	तबाह	कर	सकता	था?	इससे	भी	मह वपूण
बात	जो	म	समझता	था,	वह	यह	थी	िक	अ छ	व 	म	िलवरज	से	लाभ	बढ़ता	ह	लेिकन	बुर	दौर	म	तो	 यापार	का
िवनाश	कर	सकता	ह।
माधव	धर	बड़	सफल	िनवेशक	ह।	वे	अ यंत	सफल	अंतररा ीय	िनवेश	बक	क	इितहास	म	सबसे	कम	आयु	क	 बंध



िनदेशक 	म	रह	ह।	उ ह ने	ब त	से	बाजार 	म	िनवेश	िकए	ह	और	अ यंत	िनकटता	से	 देखा	ह	 िक	उ 	ऋण	िकतने
दुखदायी	होते	ह।	उ ह ने	मुझे	समझाते	 ए	कहा	िक	वष	2008	तक	क 	शेयर	बाजार	म	तेजी	क	दौर	म	सब	यह	मान	बैठ
थे	 िक	अचल	संपि 	क	भाव	िनरतर	बढ़ते	ही	रहगे।	फल व प	बक	ऐसे	ऋण 	और	बॉ ड 	म	िनवेश	करते	रह,	जो
य 	या	परो 	 प	से	अचल	संपि 	से	संबंिधत	थे।	इनम	से	कई	िनवेश	सामा य	ऋण	न	होकर	जिटल	द तावेज	थे,

िजनका	मू य	अचल	संपि 	क	मू य	पर	िनभर	था।	इसक	बाद	अपनी	बारी	म	ऋणदाता	इन	बक 	को	ऋण	देते	चले	गए।
उनका	िवचार	था	िक	बक 	ने	िजन	बॉ ड 	म	िनवेश	िकया	 आ	ह,	वे	च ान	क 	तरह	ठोस	थे	और	उनका	मू य	कवल
बढ़ना	ही	था।
इन	प रसंपि य 	क 	क मत	बाजार	भाव	से	आँक 	गई	थी।	दूसर	श द 	म	इनका	वह	मू य	आँका	गया	था	िजतना	अ य

बक	उनक	िलए	देने	को	तैयार	थे।	जैसा	िक	बाद	म	वॉरन	बफ	ने	 प 	िकया	िक	इन	प रसंपि य 	का	मू य	क पत
आधार	पर	आँका	गया	था;	 य िक	 ायः	इन	प रसंपि य 	का	कोई	बाजार	भाव	था	ही	नह ।	िफर	भी	लोग 	ने	उनका	मोल
इस	आधार	 पर	 आँका	 िक	उनका	 मू यांकन	उनक	 िव ीय	मॉडल	क	आधार	 पर	 िस ांततः	 िकस	तरह	 िकया	जाना
चािहए।	कहने	क 	आव यकता	नह 	िक	िजस	तरह	भिव यवाणी	 म	पैदा	करती	ह,	इन	प र कत	िव ीय	मॉडल 	ने	भी
वैसा	ही	िकया।	उस	समय	क	तेजी	क	प रवेश	म	बक 	क	िनवेश	का	गंभीरतापूवक	अितमू यांकन	िकया	गया।	जैसे-जैसे
समय	बीतता	गया,	बक 	को	ऋण	देनेवाले	उ ह	ब त	अिधक	धन	उधार	देते	गए।	कारण	िक	वे	इस	िवशाल	और	तेजी	से
बढ़ते	प रसंपि 	आधार	को	अपनी	सुर ा	समझ	रह	थे।	मुझे	माधव	धर	ने	बताया	िक	बक	आमतौर	पर	अपनी	इ टी	का
10	से	15	गुना	तक	ऋण	लेते	ह;	लेिकन	वे	कई	मामल 	म	30	और	कछ	मामल 	म	50	गुना	तक	उधार	लेने	म	सफल
रह।
कछ	देर	क	िलए	तो	‘क पना	आधा रत	प रसंपि य ’	क 	िबना	पर	उधार	क 	ब त	कम	लागत	क	कारण	लाभ	अित

उ म	रह।	लेिकन	बाजार	म	थोड़	उलटफर	का	नतीजा	यह	 आ	िक	उ 	िलवरजवाले	बक	िदवािलया	होने	क 	 थित	म
आ	गए।	6	महीने	क	अंदर	िसटी	बक	क	शेयर	99.5	 ितशत	नीचे	चले	गए।	डच	बक	और	एच.एस.बी.सी.	का	भी
ऐसा	 ही	 हाल	 आ।	अमे रक 	सरकार	को	 िसटी	 बक	सरीखे	 बक 	को	 इस	 संकट	 से	 उबारना	 पड़ा।	फल व प	 वे
सरकारी	िनयं णवाले	बक	बन	गए।
जे.पी.	मॉगन	बक	ठोस	और	मजबूत	बना	 रहा;	वजह	यह	 िक	उसने	इतनी	बड़ी	उधार	धनरािश	क	साथ	यह	खेल

खेलने	से	इनकार	कर	िदया	था।	बाजार	म	तेजी	क	िदन 	म	जे.पी.	मॉगन	क	शेयरधारक	सोचते	ह गे	िक	यह	भी	दूसर 	क
तरह	सारी	दुिनया	को	 य 	नह 	जीत	रहा	ह?	लेिकन	बाद	क 	परी ा	ने	िदखा	िदया	िक	िलवरज	रिहत,	अनुशािसत	जे.पी.
मॉगन	अंततः	इस	खेल	म	िवजयी	रहा।	आज	यह	सवािधक	सफल	 यावसाियक	और	िनवेश	बक	ह।
ऋण	सचमुच	दुधारी	तलवार	ह।	अ छ	व 	म	यह	 बंधक 	को	 ितभाशाली	िदख	सकता	ह,	लेिकन	इसी	ऋण	क

कारण	बुर	व 	म	उनको	अपनी	नौक रय 	से	हाथ	भी	धोना	पड़	सकता	ह।	इसी	कारण	बजािमन	 ाहम	क 	सलाह	ह
िक	िकसी	अ छ	 बंधन	को	अिधक	ऋण	क	िबना	समुिचत	धन	कमाने	म	कशल	होना	चािहए।	ऊचे	 तर	क	ऋण	क
मदद	से	गंदे	तरीक	से	ताबड़-तोड़	पैसा	कमाना	िकतना	ही	आकषक	 य 	न	लगे,	वे	इस	 यापार-नीित	का	कभी	समथन
नह 	करगे।

ई.बी.आई.डी.टी.ए.	और	आर.ओ.सी.ई.	को	समझना
बजािमन	 ाहम	का	अनुसरण	करनेवाले	जेसन	वेग	ने	‘दी	इटिलजट	इनवे टर’	का	नया	सं करण	िलखा	ह।	उनका

कहना	ह	िक	परपरागत	िव ीय	िवशेषताएँ,	िजनका	िक	िव ेषक	 योग	करते	ह,	उनको	गुमराह	कर	सकती	ह।	अपने
िववरण	म	उ ह ने	मािलक	क 	कमाई	और	िलवरज	क 	धारणा 	से	आगे	क 	बात	क 	ह।	इस	संदभ	म	उ ह ने	दो	नए



और	उ ारण	म	किठन	श द 	ई.बी.आई.डी.टी.ए.	और	आर.ओ.सी.ई.	का	 योग	िकया	ह।	मेर	जैसे	नौिसिखए	क	िलए
तो	अवधारणा	क	 प	म	ये	और	भी	किठन	ह।
कछ	िदन 	बाद	मने	अपने	िपता	से	पूछा	िक	आिखर	इस	रॉकट	िव ान	का	मतलब	 या	ह?	जो	कछ	मने	समझा,	वह

यह	यानी	ई.बी.आई.डी.टी.ए.	था,	‘‘अिन स	िबफोर	इटर ट,	ड ीिसएशन	ट सेज	एंड	एडज टम स।’’	यह	िकसी	भी
यवसाय	क	मु य	संचालन	से	होने	वाला	लाभ	था।	यह	 पैट	या	 ‘‘ ॉिफट	आ टर	ट स’’	 से	 िभ 	था,	 िजसका	 िक
अिधकतर	िव ेषक	 योग	करना	पसंद	करते	ह।
मने	और	मेर	कछ	िम 	ने	िपछले	साल	बही-खाता	और	िव ीय	िववरण	को	कसे	समझा	जाता	ह,	इसक	बार	म	मेर

िपता	क	कायालय	म	कछ	क ा 	म	भाग	िलया	था।	इसिलए	मेर	िपता	 या	कह	रह	थे,	उसक 	अवधारणा	को	म	समझ
रहा	 था।	 म	 समझ	 गया	 िक	 एक	 सश 	 ई.बी.आई.डी.टी.ए.	 सदा	 एक	 सश 	 ‘पैट’	 देगा।	 अगर	 कपनी	 का
ई.बी.आई.डी.टी.ए.	सश 	ह	और	िकसी	अप रहाय	कारण 	से	उसने	ब त	अिधक	अ पकालीन	ऋण	ले	िलया	ह	तो
इ टी	डालने	से	ऋण	अदायगी	क 	सम या	आसानी	से	हल	क 	जा	सकती	ह।
मने	यह	भी	समझा	िक	आर.ओ.सी.ई.	‘ रटन	ऑन	किपटल	ए लॉयड’	ह।	यानी	कोई	कपनी	इ टी	और	ऋण	 ोत

से	उपल ध	कल	 यु 	धन	से	िकतना	लाभ	कमाती	ह।	सश 	आर.ओ.सी.ई.	अ छ	िनवेश	क	िलए	एक	पूव-शत	ह।
आर.ओ.सी.ई.	यह	मापने	का	पैमाना	ह	िक	िकसी	 यवसाय	का	संचालन	िकतनी	कशलता	से	हो	रहा	ह।	लोग	अकसर
आर.ओ.ई.	या	‘ रटन	ऑन	इ टी’	देखते	ह।	जो	गुमराह	कर	सकती	ह।	एक	औसत	दज	का	आर.ओ.सी.ई.	ऋण	क
कम	लागत	क	कारण	अ छा	आर.ओ.ई.	िदखा	सकता	ह।	सश 	आर.ओ.ई.	का	अथ	यह	होता	ह	िक	कपनी	िजतने
धन	 का	 उपयोग	 कर	 रही	 ह,	 उसक	 अनुपात	 म	 उसका	 लाभ	 का	 मािजन	 अ छा	 ह।	 यह	 िन य	 ही	 एक	 सश
आर.ओ.सी.ई.	 दान	करगा।	जबिक	सश 	आर.ओ.ई.	का	अथ	हमेशा	यह	नह 	हो	सकता	िक	 यवसाय	का	सश
संचालन	हो	रहा	ह।	कछ	मामल 	म	संचालन	म यम	दज	का	हो	सकता	ह,	उसका	आर.ओ.सी.ई.	अपे ाकत	िन न	 तर
का	 हो	सकता	 ह।	 इसक	बावजूद	आर.ओ.ई.	 िनवेशक 	को	 इस	 म	म	डाल	सकता	 ह	 िक	 वे	 िव ास	कर	ल	 िक
यवसाय	सश 	ह।
िपताजी	क	साथ	मेरी	चचा	से	बफ	क	िव ीय	िववरण	को	भली-भाँित	समझने	का	मह व	और	भी	मजबूत	 आ।	अब

मेर	पास	दो	नई	अवधारणाएँ	थ —ई.बी.आई.डी.टी.ए.	और	आर.ओ.सी.ई.।	 ये	सामा य	 िव ीय	 िव ेषण	क 	अपे ा
िकसी	कपनी	क	 मुख	 यवसाय	का	बेहतर	मू यांकन	करने	म	सहायक	िस 	हो	सकती	थ ।	उसक	बाद	मेर	िपता	ने
मुझे	एक	पु तक	‘हाउ	ट	रीड	ए	बैलस	शीट’	दी।	यह	पु तक	अंतररा ीय	 म	कायालय,	िजनेवा	 ारा	 ायोिजत	ह।
यह	आम	लोग 	क	िलए	लेखा	क 	धारणा 	क 	सहज-सरल	 या या	करती	ह।	म	आजकल	इसका	अ ययन	कर	रहा
।

िव ीय	िववरण	पर	िट पिणयाँ
िव ीय	िववरण	क	बार	म	बजािमन	 ाहम	एक	और	बात	कहते	ह,	वह	ह	:	िव ीय	िववरण	क 	िट पिणय 	को	 यान

से	पढ◌़।	उनका	कहना	ह	िक	हरानी	क 	बात	यह	ह	िक	इन	िट पिणय 	म	िकतनी	मू यवान	जानकारी	होती	ह,	िफर	भी
ब त	कम	लोग	इ ह	िव तार	से	पढ़ते	ह।
ये	िट पिणयाँ	आपको	बता	सकती	ह	िक	शेयर	क	िवक प	और	वारट	िकस	तरह	दूसर	शेयरधारक 	क 	कमाई	को	कम

कर	सकते	ह।	इनका	बड़ा	जबरद त	 ताव	होता	ह,	िफर	भी	इनका	संपूण	िव ेषण	नह 	िकया	जाता।	इसी	तरह	से	इन
िट पिणय 	म	कपिनय 	 ारा	िकए	गए	पहले	क	खच	और	समायोजन	क 	 या या	िमलती	ह।	अगर	आप	िट पिणय 	को
पढ़	तो	आसानी	से	समझ	सकते	ह	िक	ये	वा तिवक	पहले	क	खच	ह	या	लेखा	क 	बाजीगरी	ह।	‘इटिलजट	इनवे टर’	म



िव तार	से	बताया	गया	ह	िक	आप	िव ीय	िववरण	और	िट पिणय 	को	 योरवार	कसे	पढ़,	तािक	सारी	तसवीर	साफ	हो
जाए।
90	क	दशक	क	अंत	म	एनरॉन	और	व डकॉम	म	जो	लेखा-घोटाला	 आ	था,	म	उसपर	जेसन	वेग	क 	िट पणी	पढ़

रहा	था।	उनका	कहना	था	िक	40	क	दशक	म	 ाहम	ने	जो	अंत ि 	 दान	क 	थी,	यिद	िनवेशक 	ने	उसका	अनुसरण
करते	 ए	िव ीय	िववरण	को	 यान	से	पढ़ा	होता,	तो	घोटाले	का	पता	चलने	से	बरस 	पहले	ही	खतर	का	पता	चल	जाता।
हालाँिक	ऐसा	लगता	ह	िक	इन	कपिनय 	को	लेकर	उ साह	इतना	मजबूत	था	िक	िनवेशक 	ने	किठन	 न	पूछ	ही	नह ।
उ ह ने	अनुशासन	क 	अवहलना	क 	और	शेयर	बाजार	म	जोरदार	तेजी	को	देखते	 ए	िव ीय	िववरण	का	बॉ ड	स श
योरवार	िव ेषण	नह 	िकया।

अित र 	नकदी	का	िववरण
वॉरन	बफ	उन	कपिनय 	को	वरीयता	देते	जो	अपनी	िववेकानुसार	उपयोग	म	न	आने	वाली	नकदी	का	िवतरण	करती

ह।	उनक	िवचार	म	अकसर	कपिनयाँ	नकदी	का	िवतरण	करने	क	बजाय	अपने	पास	रखे	रहती	ह।	हालाँिक	उनक	पास
इस	बात	का	कोई	समुिचत	अनुमान	नह 	होता	िक	वे	इसका	उपयोग	अपने	 यवसाय	को	बढ़ाने	म	कसे	करगी!
कभी-कभी	तथाकिथत	सं थागत	अिनवायता	अपनी	भूिमका	अदा	करती	ह।	भरपूर	नकदी	होने	पर	अ छी	कपिनयाँ	भी

उसका	समझदारी	से	उपयोग	करने	का	अनुशासन	खो	बैठती	ह।	वे	आय-वृ ,	लाभ-वृ ,	बाजार	म	अपने	िह से	क
पीछ	 लग	 जाती	 ह,	 बजाय	 इसक	 िक	 िनयोिजत	 िनवेश	 पर	 होने	 वाली	आय	 पर	 यान	 कि त	 कर,	 िजसक 	 अंततः
शेयरधारक	इ छा	रखते	ह।	इसिलए	वे	उन	कपिनय 	को	वरीयता	देते	ह	जो	अपनी	आय	क	संदभ	म	उ 	लाभांश	देती	ह।
िवरोधाभास	यह	ह	िक	‘बकशायर	हथवे’	िकसी	 कार	क	लाभांश	का	कतई	िवतरण	नह 	करती।	वॉरन	बफ	का	मानना

ह	िक	उनक 	कपनी	अपने	धन	को	बेहतर	तरीक	से	कई	गुना	बढ़ा	सकती	ह।

िकले	और	खाइयाँ
ाहम	बफ	अकसर	ठोस	बाजार	 थितय 	वाले	 यवसाय 	का,	िजनम	िक	वे	िनवेश	करना	पसंद	करते	ह,	वणन	करने

क	िलए	िकले	और	खाइय 	क	 पक	का	इ तेमाल	करते	ह।	उनका	कहना	ह,	‘‘मेर	िलए	सबसे	मह वपूण	बात	यह	पता
लगाना	होता	ह	िकसी	 यापार	क	िगद	िकतनी	बड़ी	सुर ा मक	खाई	ह।	कोई	बड़ा	सा	िकला	हो	और	उसक	चार 	ओर
मगरम छ 	से	भरी	बड़ी	सी	 सुर ा	खाई	हो।’’	उनक 	राय	म	 यवसाय	क 	 िवशेषताएँ	 बंधक 	क 	कशलता	 से	कह
अिधक	मह व	रखती	ह।	अंत	म	वह	कहते	ह,	‘‘ बंधन	का	एक	अ छा	लेखा-जोखा,	िजसका	आकलन	आिथक	लाभ
से	िकया	गया	हो,	वह	ह	िक	िजस	 यवसाय	क 	नौका	म	आप	सवार	 ए	ह,	इसक 	तुलना	म	कह 	अिधक	मह व	रखता
ह	िक	उसे	िकतनी	कशलता	से	आप	खे	रह	ह।’’	यह	उ ह ने	बकशायर	क	कपड़ा	 यवसाय	से	सीखा,	जहाँ	 बंधन	ने
नाव	को	अिधक-से-अिधक	प र म	से	खेने	का	 यास	िकया	लेिकन	भा य	ने	साथ	नह 	िदया।	अंतत	उ ह	वह	 यापार
बंद	करना	पड़ा।
िजन	उ ोग 	म	वे	िनवेश	करते	ह,	बफ	उनक 	िवशेषता 	पर	ब त	 यान	देते	ह—उनम	लाभ	कमाना	िकतना	सरल	ह

और	उस	उ ोग	म	उ 	लाभ	 िकतने	सतत	रहगे।	उ ह	 वृ 	क 	 िचंता	कम	रहती	ह,	लाभदायक	 िनवेश	का	उनका
फामूला	बड़ा	सरल	ह—पँूजी	क 	कम	आव यकता,	नकदी	का	मु 	 वाह	जो	वृ 	क	िलए	धन	उपल ध	करा	सक
और	िवत रत	िकया	जा	सक।	वे	इ ह	‘ चाइजी	 यवसाय’	कहते	ह।

सुर ा	खाइय 	क	 प	म	 ांड



वॉरन	बफ	को	 मुख	 ांड	ब त	ि य	ह।	कोकाकोला	को	अपने	 थान	से	िडगाना	बड़ा	मु कल	ह।	हालाँिक	पे सी
ऐसा	करती	ह,	िफर	भी	कोई	तीसरा	 ित पध 	नह 	ह।	अतः	कोकाकोला	लाभ	कमाती	रहगी।	िजलेट	दैिनक	उपयोग	का
ांड	ह	और	लोग	रोज	नह 	सोचते	िक	िकस	रजर	या	 लेड	का	 योग	िकया	जाए।	वे	अपने	जाने-पहचाने	उ पाद	का
योग	करते	रहते	ह	और	कपनी	क	िलए	मानो	नोट	छापते	रहते	ह।	िजलेट	िनरतर	उ त	उ पाद	 तुत	करता	रहता	ह
और	उपभो ा 	को	अिधक	खच	करने	को	 े रत	करता	रहता	ह।	इसी	तरह	 रगले	का	 यूइगम	का	 यवसाय	ब त
थर	ह।	उसम	ब त	अ छी	गंुजाइश	और	वृ 	क 	संभावनाएँ	ह।	अमे रकन	ए स ेस	पर	भी	यही	बात	लागू	होती	ह।
अगर	आप	एक	 ज	 ितयोिगता	आयोिजत	कर	और	आम	लोग 	से	पेय	 यवसाय,	शेिवंग	उ पाद	 यवसाय,	 यूइगम
यवसाय	और	 िडट	काड	 यवसाय	म	सवािधक	लोकि य	कपिनय 	क	नाम	बताने	को	कह	तो	कोकाकोला,	िजलेट,
रगले	और	अमे रकन	ए स ेस	क	नाम	अिधकांश	सूिचय 	क	शीष	पर	ह गे।	यह	संयोग	लगता	ह?	मेर	िवचार	म	नह ।
मेर	िवचार	म	यह	वॉरन	बफ	क 	सुिनयोिजत	योजना	क	काया वयन	का	प रणाम	ह।	ये	कपिनयाँ	सबक 	नजर 	क	सामने
थ ।	िफर	भी	बफ	ने	ही	देखा	िक	वे	िनवेश	क	िलए	 य 	असाधारण	हो	सकती	ह!
उ ह ने	बड़	सौदे	 िकए।	उ ह ने	कोकाकोला	क 	8.5	 ितशत	और	अमे रकन	ए स ेस	क 	13	 ितशत	 िह सेदारी

खरीद	ली।	 ‘बकशायर	हथवे’	क	30	 िसतंबर,	2010	क	 िव ीय	 िववरण	क	अनुसार	उनका	कोका	कोला,	अमे रकन
ए स ेस	और	 ा टर	एंड	गबल	(िजसने	िजलेट	को	शेयर 	क 	अदला-बदली	म	खरीद	िलया	था)	म	िह सा	22	अरब
डॉलर	से	अिधक	मू य	का	था,	जबिक	उ ह ने	इस	िह से	क	िलए	7	अरब	डॉलर	से	कछ	कम	का	ही	भुगतान	िकया	था।
दशक 	तक	उ ह ने	पया 	लाभांश	भी	कमाए	थे।	वाकई	बड़	िकले,	उनम	चार 	ओर	मगरम छ 	से	भरी	सुर ा	खाइयाँ!

ांड 	क	बार	म	पढ़ते	समय	म	उनका	संबंध	अपने	चाचा	चैत य	डालिमया	क	टाटा	चाय	(अब	टाटा	 लोबल	बेव रज)
म	िनवेश	से	जोड़	सका।	इसने	एक	उ पाद	चाय	 यवसाय	से	एक	 ांड	चाय	कपनी	म	अपना	 पांतरण	कर	िलया	था।
िपछले	दशक	म	इसने	चाय	क 	नीलामी	म	चाय	क 	बड़ी	खेप	बेचने	क	बजाय	 ांडड	चाय	का	कारोबार	आरभ	िकया।
इसने	‘टीटले	टी’	का	अिध हण	कर	िलया,	जो	िव 	क	सबसे	बड़	चाय	 ांड 	म	एक	ह।	इसका	आर.ओ.सी.ई.	वष
2001	क	10	 ितशत	से	बढ़कर	अब	30	 ितशत	क 	 ेणी	म	आ	गया	ह।	त ु प	उसी	अविध	म	उसक 	शेयरपँूजी	भी
सात	गुना	बढ़	गई।	इसका	पी./ई.	अनुपात	ऊचा	 तीत	हो	सकता	ह,	लेिकन	ऐसा	उसक	लेखा	रखने	क	तरीक	क 	वजह
से	ह।	वा तिवकता	म	अगर	सही	लेखा	समायोजन	िकए	जाएँ	तो	इस	कपनी	का	पी./ई.	अनुपात	ऊचा	भी	अपने	समक
से	कम	ही	ह।	इसक	अलावा	कपनी	क	खात 	म	ब त	नकदी	ह,	िजसक	कारण	यह	आज	भी	एक	आकषक	िनवेश	ह।
चँूिक	यह	एक	संपूण	उपभो ा	कपनी	बन	गई	ह	और	िनवेशक	इसक 	कमाई	क 	साम य	को	पहचान	रह	ह,	इसक
शेयर 	म	काफ 	उछाल	आना	चािहए।
आशीष	धवन	क	‘िपिडलाइट	इड ीज’	म	 िनवेश	करने	क	मामले	म	इससे	 िभ 	 िक म	क 	सुर ा	खाई	थी।	यह

कपनी	लोकि य	‘फवीकोल- ांड’	क	ग द	(एडहिसव)	बनाती	ह।	भारतीय	बाजार	म	इसका	75	 ितशत	 िह सा	और
ई या	करने	लायक	िवतरण-संजाल	ह।	इसी	तरह	संजय	ब शी	ने	‘हॉिकस’	को	पहचाना।	इस	कपनी	का	रसोई	क	बरतन
क	 यापार,	िवशेष	 प	से	 ेशर	ककर	म	दबदबा	ह	और	इसने	भारतीय	गृिहिणय 	क	मानस	म	िवशेष	 थान	बना	िलया
ह।	इसका	उ र	भारत	क	बाजार	म	40	 ितशत	का	जबरद त	िह सा	ह	और	यह	अपने	 ित पध 	‘ े टीज’	क	साथ
आरभ	से	अपना	कारोबार	बाजार	म	दो	कपिनय 	क	अिधकार	वाली	 थित	यानी	 योपाली	(	Duopoly	)	म	चला	रही	ह,
जहाँ	बाक 	सब	 ित पध 	कपिनयाँ	ब त	छोटी	और	मह वहीन	ह।	तो	िफर	इन	सब	कपिनय 	म	साझा	 या	ह?	बाजार	म
सश 	उप थित,	 यापार	 संचालन	म	ऊची	 गंुजाइश,	उ 	आर.ओ.सी.ई.	क	बावजूद	समुिचत	मू यांकन,	 य िक	ये
म यम	आकार	क 	कपिनयाँ	ह	और	अभी	तक	िनवेशक 	का	झुकाव	इनक 	ओर	नह 	 आ	ह।
एक	और	कपनी,	िजसका	 ांड	मुझे	ब त	सश 	लगता	ह,	वह	ह	‘पंजाब	नेशनल	बक’।	यह	भारत	का	दूसर	नंबर

का	सबसे	बड़ा	बक	ह।	देश	क	765	शहर 	म	इसक 	5000	से	अिधक	शाखाएँ	और	3.7	करोड़	 ाहक	ह।	 संगवश	मेर



दादाजी	ने	मुझे	बताया	िक	उनक	िपता	और	चाचा	इस	बक	क	रा ीयकरण	से	पूव	इसक	िनयं क	शेयरधारक	थे।	अगर
आप	िकसी	 ांड	क	बार	म	एक	नाम	ही	नह 	ब क	नाम	और	िवतरण-संजाल	क	तौर	पर	सोच	तो	‘पंजाब	नेशनल	बक’
को	एक	परपरागत,	सश ,	सुिवधाजनक,	िव सनीय,	यहाँ	तक	िक	उबाऊ	 यवसाय	क	तौर	पर	पाएँगे।	यही	कारण	ह
िक	इसका	जमा	का	आधार	 िपछले	कई	वष 	से	18	 ितशत	 ितवष	क 	दर	से	बढ़	रहा	ह।	‘पंजाब	नेशनल	बक’	ने
पहली	बार	वष	2002	म	अपने	शेयर	जारी	िकए	थे।	मेर	चाचा	चैत य	डालिमया	ने	इस	सावजिनक	पेशकश	क	दौरान
इसम	िनवेश	िकया।	उ ह ने	मुझे	समझाया	िक	बक 	क	शेयर 	का	मू यांकन	कमाई	म	कई	गुना	करने	क	आधार	पर	नह
ब क	खाता-मू य	कई	गुना	बढ़ाने	से	िकया	जाता	ह।	इसका	कारण	यह	ह	िक	सावजिनक	 े 	क 	कपिनय 	क 	शेयर
बाजार 	म	ब त	अिधक	साख	नह 	ह।	‘पंजाब	नेशनल	बक’	ने	अपने	शेयर	लगभग	खाता-मू य	पर	पेश	िकए	थे।	तब	से
इसक	शेयर 	का	मू य	30	गुना	तक	बढ़	चुका	ह	और	कपनी	 ने	इस	दौरान	बड़ा	अ छा	लाभांश	 िदया	ह।	 चँूिक	मुझे
पहली	बार	इस	त य	क 	जानकारी	िमली	थी,	म	ब त	जोश	म	आ	गया	था।	बहरहाल,	वॉरन	बफ	को	आ मसात	करने	क
बाद	मने	समझा	िक	रोमांिचत	होने	वाली	बात	यह	थी	िक	‘पंजाब	नेशनल	बक’	ने	 ित	शेयर	अपना	खाता	शेयर	मू य
िपछले	आठ	साल 	म	लगभग	20	गुना	बढ़ाया	था।	मू य	म	होने	वाला	यह	लाभ	इसी	त य	का	उप-उ पाद	था।	भारत
सरकार	क	 वािम ववाले	िकल 	क	िलए	भी	 ांड	‘र क	खाइय ’	का	काम	करते	ह।

र क	खाइयाँ
वॉरन	 बफ	क 	 एक	और	 र क	खाई	 ह— यापार	 म	 सत 	कम	 लागत।	 ांडड	 उपभो ा	 उ पाद 	 क 	 तुलना	 म

उ पादकत	िनमाण	एवं	बीमा	उ पाद 	क	बार	म	उनका	 ान	और	अनुभव	कह 	अिधक	था।	कल	िमलाकर	‘बकशायर
हथवे’	क	 पास	 70	 से	अिधक	अमे रक 	एवं	 अंतररा ीय	 बीमा	कपिनय 	का	 वािम व	 ह।	 ये	 ‘बकशायर	 हथवे’	क
िवकास	क 	इजन	रही	ह।	इनक 	रणनीित	लागत	म	िनरतर	कमी	करते	रहने	क 	रही	ह।
इसक	अलावा	बीमा	कपिनयाँ	अपने	 ाहक 	से	इस	वादे	क	साथ	 ीिमयम	एक 	करती	ह	िक	वे	उ ह	िकसी	घटना-

िवशेष	क	घटने	पर	या	िफर	एक	िन त	समय	पर	भुगतान	करगी।	इस	 कार	जो	धन	बीमा	कपिनयाँ	एक 	करती	ह,
उसे	 ‘ लोट’	कहते	 ह।	 2009	क	 अंत	 म	 ‘बकशायर	 हथवे’	क	बीमा	 यवसाय	क	 पास	कल	 62	अरब	डॉलर	का
‘ लोट’	था।	यह	िबना	 याज	का	धन	‘बकशायर	हथवे’	क	िनवेश	मॉडल	क 	 मुख	और	अनोखी	िवशेषता	ह।
‘ लोट’	का	ऐसा	आकषण	ह	िक	इस	 े 	क	ब त	से	 यवसायी	बड़	जोर-शोर	से	 ित पधा	करते	ह।	फल व प

बीमा	कपिनयाँ	जो	 ीिमयम	एक 	करती	ह	वह	उनक	अंततः	होने	वाले	खच	से	दरअसल	कम	होता	ह।	प रणाम व प
उसे	वे	‘‘अंडर	राइिटग	लॉस’’	कहते	ह।	इस	उ ोग	म	लगे	लोग	सावधानीपूवक	इस	आशा	म	यह	हािन	उठाते	ह	िक
‘ लोट’	म	कमाई	होगी।	बीमा	 यवसाय	गलत	मू य-िनधारण	और	उ 	लागत	क	िलए	बदनाम	ह।	इसी	से	 ीिमयम	दावे
और	खच 	को	पूरा	करने	क	िलए	अपया 	होते	ह।	इसीिलए	सम 	 प	से	इस	उ ोग	को	कभी	ब त	लाभ	नह 	 आ।
लेिकन	‘बकशायर’	क	बीमा	संचालन	म	इतनी	कम	लागत	और	अंडर	राइिटग	अनुशासन	ह	िक	उ ह ने	उ ोग	म	संल न
अ य	लोग 	क 	अंडर	राइिटग	हािन	क	 थान	पर	वष	2008	म	2.7	अरब	डॉलर	और	2009	म	1.5	अरब	डॉलर	का
अंडर	राइिटग	लाभ	कमाया।	इसने	वॉरन	बफ	को	अपने	चम कार	िदखाने	क	िलए	62	अरब	डॉलर	का	‘ लोट’	िदया।
यह	माप म	ही	िकफायत,	 बंधक य	अनुशासन	और	कम	लागत	क	संचालन	क 	नाटक य	श 	ह।
‘बकशायर	हथवे’	क	अ य	 िनवेश 	म	 िनयिमत	कपिनयाँ	शािमल	ह:	 89.5	 ितशत	 िह सा	 ‘िपड	अमे रकन	एनज

हो ड स’	म	ह।	इसक	 वािम व	म	िबजली	कपिनयाँ	ह,	िजसका	वह	संचालन	करती	ह।	इसक	अलावा	100	 ितशत
िह सा	बिलगटन	नॉदन	सांताफ,	म	हािसल	ह	जो	रल	रोड	संचालक	ह।	ये	 यवसाय	बकशायर	क	िविश 	फॉमूले	क
अंतगत	नह 	आते,	जो	ऐसी	 ांडड	कपिनय 	का	ह	जो	अिधक	पँूजी	लागत	वाली	न	ह ।	लेिकन	उनका	लागत	ढाँचा	ऐसे



कठोर	 िनयं ण	 म	 ह	और	 उनका	 संचालन	 भिव यवाणी	 करने	 यो य	 होता	 ह	 िक	 ‘बकशायर	 हथवे’	 ने	 उनम	 बड़ी
धनरािशयाँ	लगा	दी	ह।	स 	2009	म	बकशायर	ने	बिलगटन	नॉदन	सांता	फ	क	शेयर	खरीदने	क	िलए	34	अरब	डॉलर
खच	 कर	 डाले,	 य िक	 उसक	 पास	 इस	 कपनी	 का	 वािम व	 नह 	 था।	 वॉरन	 बफ	 क	 िलए	 इन	 यवसाय 	 क
एकािधकारा मक	 कित	तथा	पैमाने	क 	िमत यियता	िकसी	बड़ी	सुर ा	नहर	क	मगरम छ 	क	समान	ह।

एकािधकार	क 	सुर ा	खाइयाँ
बजािमन	 ाहम	 िबजली	 ऊजा	 क	 िवतरण	और	 रलरोड	 जैसी	 कपिनय 	 म	 िनवेश	 को	 बढ़ावा	 देते	 थे;	 य िक	 इन

कपिनय 	क 	आमदनी,	अपने	 ाहक 	से	 िकतना	 शु क	ले	सकती	ह,	इसक	 िनयं ण	क	कारण	 िनयिमत	होते	 ए	भी
भिव यवाणी	क 	जा	सकती	थ ।	वॉरन	बफ	क	उपरो 	बिलगटन	नॉदन	सांता	फ	और	िमड	अमे रकन	एनज 	इस	तरह
क 	िविनयिमत	एकािधकारवाली	कपिनय 	म	िनवेश	क	उदाहरण	ह।
हालाँिक	वॉरन	बफ	 िविनयिमत	 एकािधकारवाली	कपिनय 	क 	तलाश	क	 िलए	 िस 	 ह।	 उनका	अ त व	उनक
यवसाय	क 	 कित	क	कारण	बना	रहता	ह।	उनक	छोट	िनवेश	का	एक	 े 	समाचार-प 	रहा	ह।	उ ह ने	‘वािशंगटन
पो ट’	कपनी	म	एक	बड़ा	िह सा	खरीदा।	उनक	सौदे	का	आधार	यह	था	:	लोग 	क 	पढ़ने	क 	आदत	ज दी	बदलने
वाली	नह 	ह।	इसिलए	अगर	िकसी	शहर	म	आपक	पास	कोई	सबसे	अिधक	 सार	वाला	समाचार	प 	ह	तो	आपक	पास
वहाँ	एक	तरह	का	एकािधकार	ह।	बाजार	म	अ णी	होने	क	कारण	िव ापनदाता 	क 	वह	पहली	पसंद	होगी।	अगर
दूसर	 नंबर	 पर	 जो	 समाचार	 प 	 ह	 वह	 सार	 सं या	 क	 मामले	 म	करीबी	 ित पध 	 नह 	 ह	 तो	आपक	 पास	 िबना
िव ापनदाता	खोए	क मत	बढ़ाने	क 	 मता	ह,	चँ◌ूिक	समाचारप 	क	िलए	मु य	आय	 सार	क 	बजाए	 िव ापन	से
आती	ह,	ऐसे	म	बाजार	म	 मुख	 थित	एकािधकार	जैसी	ह—यानी	लागत	म	वृ 	क 	तुलना	म	क मत	म	 यादा	वृ
करने	क 	 मता,	 ित पधा	क	मुकाबले	 यादा	लाभ	मािजन	और	पँूजी	पर	 यादा	 रटन।	उसम	बढ़ती	लागत	क 	अपे ा
अिधक	भाव	बढ़ाने	 ित पिधय 	क	मुकाबले	लाभ	क 	अिधक	गंुजाइश	और	पँूजी	पर	अिधक	लाभ	क 	 मता	होती	ह।
दरअसल	जब	म	अपने	िपता	क	एक	अ य	 र ते	क	भाई	से	बात	कर	रहा	था,	जो	भारत	क	सबसे	बड़	समाचार-प

समूह	‘िद	टाइ स	ऑफ	इिडया’	क	मािलक	ह,	तो	मुझे	बताया	िक	एक	नंबर	पर	जो	समाचार	प 	होता	ह,	वह	ब त
अिधक	लाभ	कमाता	ह।	बाक 	सब	घाट	म	रहते	ह।	ऐसा	इस	 यवसाय	क 	िवल ण	 कित	क	कारण	होता	ह।	इसी	क
कारण	एकािधकार	वाली	 थित	बनती	ह,	िजसम	एक	समाचार	प 	तो	िनिववाद	 प	से	बाजार	म	अ णी	होता	ह	और
मू य-िनधारण	उसक	अिधकार	म	होता	ह,	या	िफर	 अिधकार	क 	 थित	बनती	ह,	िजसम	एक	नंबर	वाला	दूसर	नंबर
वाले	से	ब त	आगे	नह 	होता,	लेिकन	ये	दोन 	िमलकर	मू यिनधारण	पर	अिधकार	रखते	ह।	‘टाइ स	ऑफ	इिडया’	का
80	क	दशक	क	आरभ	म	500,000	डॉलर	का	एक	वष	म	लाभ	देने	वाला	 यापार	था,	जो	बढ़कर	12.5	करोड़	डॉलर
ितवष	का	हो	गया।	इसका	कारण	यह	था	िक	सा रता	और	उसक	साथ	पाठक	सं या	तेजी	से	बढ़ी।	साथ	ही	समीर
जैन	 ने	 मंुबई	और	 िद ी	 म	 अपनी	 मजबूत	 थित	 का	 लाभ	 उठाते	 ए	 ती 	 िव य	 अिभयान	 चलाया।	 कहने	 क
आव यकता	नह 	िक	ऐसी	एकािधकार	वाली	 थितयाँ	 थायी	नह 	होत ।	समाचार-प 	क	मामले	म,	आय	क	 ोत	को
खतरा	हो	गया	ह।	पहले	यह	खतरा	 टलीिवजन	 से	 आ	और	 िफर	 इटरनेट	 से।	 िफर	भी	 ‘टाइ स	ऑफ	इिडया’	धन-
उ पादन	करने	क 	मशीन	बनी	 ई	ह।
कई	एकािधकार	क 	 थितयाँ	 यवसाय	म	उनक 	 थित	और	माल	भाड़	क 	वजह	 से	बनती	ह।	इससे	भौगोिलक

एकािधकार	और	लागत-लाभ	क 	अव था	बनती	ह।	मेरा	सीमट	का	पा रवा रक	 यवसाय	इसका	एक	उदाहरण	ह।	अ य
यापार 	म	एकािधकार	वाली	 थित	क 	ेमाल	पर	िनयं ण	से	बनती	ह,	जैसािक	ऊजा	और	इ पात	क 	कई	कपिनय 	क
मामले	म	ह।



सुर ा	खाइयाँ	 ई र	 िनिमत	ह 	या	सरकार	 िनिमत,	 वे	 िजस	 िकले	क	चार 	ओर	होती	 ह,	उसक 	प रसंपि य 	क
भावी	ढग	से	र ा	करती	ह।	‘इ थ	गैस’	एक	ऐसा	उदाहरण	ह।	म	थोड़ी	 या या	करना	चा गा	िक	इस	सुर ा	खाई
म	 िकस	 तरह	क	मगरम छ	 ह!	 पहली	 बात	 तो	 यह	 िक	 ‘इ थ	 गैस’	 सावजिनक	 प रवहन-बस 	और	 ट सय 	को
संपीिडत	 ाकितक	गैस	(सी.एन.जी.)	क 	िद ी	म	आपूित	करनेवाली	एकमा 	कपनी	ह।	िद ी	सरकार	क 	‘इ थ
गैस’	म	िह सेदारी	ह	और	उसने	इसे	यह	एकल	अिधकार	िदया	ह।	दूसरा	यह	िक	िद ी	महानगर	म	 दूषण	क	 तर	को
कम-से-कम	रखने	क	िलए	सरकारी	आदेश	ह	िक	सावजिनक	प रवहन	कवल	सी.एन.जी.	का	ही	 योग	कर।	तीसरा	यह
िक	कपनी	 िद ी	क	घर 	म	पाइप	 ारा	 ाकितक	गैस	क 	आपूित	करनेवाली	एकमा 	कपनी	ह।	 ाकितक	गैस	क
योग	का	 िवक प	एल.पी.जी.	 (िल फाइड	 पे ोिलयम	 गैस)	ह	जो	 िसलडर 	म	आती	ह,	या	 िफर	 िम ी	का	 तेल
अथवा	दूसर	ईधन	ह	िजनका	 योग	दु कर,	खतरनाक	और	महगा	ह।	चौथी	बात	यह	िक	‘गैस	अथॉ रटी	ऑफ	इिडया
िलिमटड’	और	‘भारत	पे ोलियम	िलिमटड’	क 	इ थ	गैस	म	35	 ितशत	िह सेदारी	ह	और	गैस	अथॉ रटी	इ थ	गैस
को	 ाकितक	गैस	बेचती	ह।	इसिलए	यह	संयोगमा 	नह 	ह	िक	कपनी	का	िपछले	अनेक	वष 	से	60-70	 ितशत	का
िव मयकारी	आर.ओ.सी.ई.	और	‘कमाई’	म	वृ 	17	 ितशत	रही	ह।	कहने	क 	आव यकता	नह 	िक	इस	 कार	क
एकािधकारवाली	 थितयाँ	समय	क	साथ	कमजोर	हो	सकती	ह	और	उनक	उ पाद	क 	क मत 	या	 बुिनयादी	ढाँचे	म
िह सेदारी	क	आधार	पर	वे	िविनयिमत	हो	सकती	ह।	िफर	भी	यह	एक	ऐसी	कपनी	ह	िजसक	िलए	वॉरन	बफ	क 	लार
टपक	सकती	ह	और	वे	संभािवत	िनवेश	क	िलए	िजसका	गंभीरतापूवक	मू यांकन	करना	चाहगे।

उ म	सेवा	क 	सुर ा	खाइयाँ
एक	और	त व	 िजसे	वारन	बफ	देखना	चाहगे	वह	ह	अनूठी	 सेवा	क 	सं कित	 िजसे	माकिटग	क	 गु 	 ‘ ाहक	को
स 	करना’	कहगे।	फरनीचर	 यवसाय—नेबरा का	फरनीचर	माट,	आर.सी.	 िवली	होम	फिनिशं स,	 टार	फरनीचर,
जॉडस	फरनीचर	और	कोट	फरनीचर	रटल—इस	असाधारण	सेवा- ेणी	म	आते	ह।	अ यथा	उनक	पास	 ित पधा	क
िलए	कोई	और	अनुकल	 थित	नह 	ह।	लागत	 बंधन	उनक	िलए	 यु 	पँूजी	पर	अ छा	लाभ	सुिन त	कर	देता	ह।
‘सीज	कडीज	और	‘डयरी	 ीन’	क	 िलए	भी	यही	सच	ह।	 बुिनयादी	कपड़ 	क	 यवसाय	म	संल न-अंतव 	क

सरताज	‘ 	ट	ऑफ	दी	लूज’,	ब 	क	व 	क 	कपनी	‘गारन’	और	िखलािड़य 	क	कपड़ 	क 	कपनी	‘रसेल’	भी	इसी
िस ांत	का	पालन	करती	ह।
वॉरन	बफ	ने	ठीक	ही	दावा	िकया	ह	िक	ये	कपिनयाँ	तर 	करगी,	 य िक	ये	सीिमत	वग	पर	 यान	कि त	करती	ह

और	अपने	 ाहक 	को	लुभा	सकती	ह।	ये	 यापार	िजन	छोट	िकल 	का	 ितिनिध व	करते	ह,	ये	सेवाएँ	उनक	िलए	सुर ा
खाइय 	का	काम	करती	ह।
आशीष	 धवन	 ने	 िव ीय	 सेवा	 े 	 म	कई	 लाभदायक	 िनवेश	 िकए	 ह।	 उ ह ने	 तेजी	 से	 िवकास	करते	 िनजी	 बक

एच.डी.एफ.सी.	बक	म	स 	1998	से	िनवेश	िकया	ह।	अगर	आपने	तब	इस	बक	म	िनवेश	िकया	होता	तो	12	वष 	म
अपना	 िनवेश	 40	 गुना	कर	 िलया	 होता।	 इसक	अलावा	 इस	 दौरान	लाभांश	 भी	कमाया	 होता।	 एच.डी.एफ.सी.	 बक
सावजिनक	 े 	क	बक 	क	दबदबे	वाले	 े 	म	अ छी	सेवा 	का	उदाहरण	पेश	करता	ह,	जबिक	सावजिनक	 े 	क
बक	सेवा 	क	मामले	म	और	कशल	नह 	ह।	इस	िनयंि त	 े 	म	नए	बक	क	िलए	लाइसस	लेना	भी	असंभव	ही	ह।
इसक 	उ म	सेवा	ने	एच.डी.एफ.सी.	बक	को	अपने	खुदरा	 ाहक 	को	अनेक	उ पाद	व	सेवाएँ	देने	म	स म	बना	िदया
ह,	िजससे	उसे	अपनी	जमा	क 	लागत	म	लाभ	प चा	ह।	आशीष	धवन	ने	मुझे	समझाया	िक	हालाँिक	एच.डी.एफ.सी.
बक	अपने	अपे ाकत	उ 	मू यांकन	क	कारण	 ाहम	और	बफ	क 	िविश 	शैली	म	ब त	लाभदायक	िनवेश-वग	म
नह 	आता,	लेिकन	यह	30	 ितशत	 ितवष	क 	दर	से	िवकास	कर	रहा	ह	और	िनरतर	अपनी	शेयरपँूजी	पर	20	 ितशत



कमा	रहा	ह।	यह	वॉरन	बफ	क	िलए	जैसा	‘वे स	फाग 	बक’	था,	उसी	िक म	का	ह—अ यथा	एकरस	 यवसाय	म
उ म	सेवा	क 	सुर ा	खाई	का	उ क 	उदाहरण।

एक	अ छी	कपनी	बनाम	एक	अ छा	िनवेश
कछ	स ाह	पहले	मेरी	अपने	चाचा	चैत य	डालिमया	से	बातचीत	 ई।	हम	लोग	भारत	म	आई	उपभो ा	 तेजी	पर

चचा	कर	रह	थे।	साथ	ही	यह	भी	 िक	साबुन	बनानेवाली	क	पनी	‘गोदरज’,	खुदरा	 यापारी	 ‘पटलून’	और	ब रा ीय
‘यूनीिलवर’	 कसे	 उससे	 लाभ	 उठा	 रह	 ह।	 जबिक	 उ ह ने	 साधारण	 यवसाय	 मॉडल 	और	 सुर ा	 खाइयाँ	 को	 कई
उपभो ा	उ पाद	 यवसाय 	क	साथ	जोड़ा;	पर	साथ	ही	यह	भी	मुझे	समझाया	 िक	एक	अ छी	कपनी	कसे	सदा	एक
अ छा	िनवेश	नह 	हो	सकती।
उ ह ने	‘िहदु तान	यूनीिलवर’	का	उदाहरण	देते	 ए	 िव तार	से	 या या	क ।	यह	एक	सूचीब 	कपनी	ह,	 िजसका

संपूण	 िनयं ण	डच	ब रा ीय	कपनी	 यूनीिलवर	क	पास	ह।	भारत	क	 तेजी	 से	पनपते	उपभो ा	उ पाद	क	बाजार	म
‘िहदु तान	यूनीिलवर’	िनिववाद	 प	से	अ णी	कपनी	ह।	इसक 	वािषक	िब 	4	अरब	डॉलर	और	कर	प ात	लाभ	50
करोड़	डॉलर	का	ह।	इसक 	िब 	6	से	8	 ितशत	 ितवष	क 	दर	से	बढ़	रही	ह,	जो	मेर	अनुमान	से	कम	िनकली।
लेिकन	उसका	आर.ओ.सी.ई.	िपछले	साल	उ ेखनीय	 प	से	135	 ितशत	था।	िन संदेह	यह	एक	महा 	कपनी	ह।
लेिकन	यह	30	क	पी/ई	अनुपात	पर	कारोबार	करती	ह।	बस	सम या	क 	जड़	यही	ह।	स 	2000	म	कपनी	2	अरब

क 	िब 	और	116	 ितशत	आर.ओ.सी.ई.	क	साथ	ऊचाइय 	पर	थी।	लेिकन	इसका	पी/ई	अनुपात	34	था।	अगर	तब
आपने	इसक	शेयर	खरीदे	होते	तो	िपछले	एक	दशक	म	आपने	कल	िमलाकर	50	 ितशत	कमाया	होता—यानी	आपको
वािषक	च वृ 	लाभ	3.5	 ितशत	 िमला	होता।	इसक	साथ	आप	िमलने	वाला	लाभांश	भी	जोड़	ल	तो	 िपछले	एक
दशक	म	आपका	वािषक	लाभ	बढ़कर	6.5	 ितशत	 ितवष	हो	जाएगा।	अगर	आपने	अपना	 पैसा	 ‘ टट	बक	ऑफ
इिडया’	म	िमयादी	जमा	म	रखा	होता	तो	आपको	एक	दशक	म	जो	िमलता,	यह	उससे	कम	ही	ह।
तो	िफर	आप	िकसी	ऐसे	 यापार	को	कसे	 वीकार	करगे,	िजसका	आर.ओ.सी.ई.	100	 ितशत	हो	और	उसक	शेयर

म	 िनवेश	करने	पर	आपको	6.5	 ितशत	वािषक	लाभ	 िमले?	जवाब	मू यांकन	ह।	अपनी	आमदनी	क	35	 गुना	और
लेखा-मू य	क	20	गुना	मू यांकनवाली	कोई	कपनी	भी	िन न	कोिट	का	िनवेश	हो	सकती	ह।
यह	गिणत	पहले	मेर	अंत ान	म	नह 	था।	लेिकन	अनेक	कपिनय 	का	िव ेषण	करने	क	बाद	मुझे	पता	चल	गया	िक

िकस	 कार	उ 	मू यांकन	वाले	शेयर	भी	िनवेशक	क	लाभ	को	नीचे	धकल	सकते	ह!	भले	ही	उनका	मूलभूत	 यापार
खूब	फल-फल	रहा	हो!	अगर	आप	सतकतापूवक	इसपर	िवचार	न	कर	तो	िकसी	मजबूत	कपनी	क	शेयर 	को	खरीदने
लायक	मान	लगे	और	िजतना	वांिछत	ह,	उसक	अिधक	बार	उ ह	खरीदगे।	आप	ह डा	एकाड	को	मिसडीज	क	दाम 	म
नही	खरीदगे।	आप	मिसडीज	को	फरारी	क	दाम 	पर	नह 	खरीदगे।	आप	फरारी	 िनजी	 जेट	 िवमान	क	दाम 	पर	नह
खरीदगे।	लेिकन	िक ह 	िविच 	कारण 	से	शेयर	बाजार	म	अकसर	ऐसा	होता	रहता	ह—असाधारण	 थित	म।

सार-सं ेप
बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	से	यह	िन कष	िनकाल	सकते	ह	िक	सरलता	परम	पिव 	ह	और	उबाऊ	अित	संुदर	हो

सकता	ह।	वे	िनवेश	क	िलए	सरल	जाँच-परख	और	िव ीय	प र म	करते	ह।	ये	िनवेश—िनतांत	 प 	कोका	कोला	से
लेकर	 अ य	 बकशायर	 रीइ योरस	 तक,	 बड़	 प रमाण	 क	 िवपणन	 वाली	 कपनी	 ‘ ॉ टर	 एंड	 गबल’	 से	 बुिनयादी
उ पादवाली	सीज	कडीज	तक,	तेजी	से	िवकिसत	होती	वे को	फाइनिशयल	से	धीमे	िवकास	वाली	बिलगटन	नॉदन	सांता
फ	तक,	म य-प म	क	अमे रका	से	पूव	म	चीन	तक—हो	सकते	ह।



इस	 सभी	 िनवेश 	 म	 एक	 चीज	 साझी	 ह।	 मेर	 श द	 भंडार	 म	 आए	 दो	 नए	 श द—ई.बी.आई.डी.टी.ए.	 और
आर.ओ.सी.ई.	क	मापदंड	क	अनुसार—इन	कपिनय 	का	धन	कमाने	का	सश 	 रकॉड	ह	और	यह	भी	याद	रखने	क
बात	ह	िक	जब	बाजार	ने	अवसर	िदए,	इन	सभी	कपिनय 	का	आकषक	मू यांकन	पर	अिध हण	िकया	गया	था।





6.

िनवेश	क	बाद	 या	कर?
कई	बार	आप	आगे	होते	ह,	कई	बार	पीछ।	दौड़	तो	लंबी	ह।	आिखर	यह	दौड़	 वयं	क 	 वयं	क	साथ	ह।

—वोनेगट

वॉ	रन	बफ	का	कहना	ह,	‘‘म	15	 ितशत	िफिलप	िफशर	और	85 ितशत	बेन	 ाहम	 ।’’	बजािमन	 ाहम	ने	वारन
बफ	को	िसखाया	िक	शेयर	तभी	खरीदो	जब	वह	अपने	दीघकालीन	मू य	से	कम	पर	िबक	रह	ह ।	िफिलप	िफशर	ने
उनको	िसखाया	िक	जब	वे	एक	बार	कोई	कपनी	खरीद	ल	तो	उसे	लंबे	समय	तक	अपने	पास	िटकाए	रख	और	कपनी
क 	उपल ध	को	िनवेश	क	मू य	तक	आने	द।	िफिलप	िफशर	ने	स 	1955	म	मोटरोला	को	खरीदा	था	और	स 	2004
म	अपने	िनधन	तक	उसे	अपने	पास	रखा।	वॉरन	बफ	िफशर	क 	सलाह	क	समथक	ह।

लंबे	समय	तक	अपने	पास	रखना
वॉरन	बफ	का	कहना	ह	िक	वे	कपिनयाँ	इस	पूवानुमान	क	साथ	खरीदते	ह	िक	अगर	शेयर	बाजार	पाँच	साल	क	िलए

बंद	हो	जाए	तो	भी	उ ह	अपने	िनवेश	क	लेकर	पलक	तक	झपकनी	न	पड़।	ऐसी	 थित	म	उनको	कोई	जानकारी	न	होगी
िक	उनका	 िनवेश	कसा	चल	रहा	ह।	लेिकन	 चँूिक	उ ह ने	कपनी	का	 िव ेषण	कर	 िलया	होता	ह	और	एक	मूलभूत
यापार	म	 िह सेदारी	खरीदी	 होती	 ह,	उ ह	 िनरतर	पता	चलता	 रहगा	 िक	वा तिवक	 यापार	कसा	चल	रहा	 ह।	अगर
यापार	अ छा	चल	रहा	ह	तो	वे	इस	बात	क 	परवाह	नह 	करगे	िक	बाजार	 या	कहता	ह,	या	अगर	वह	बंद	ह	तो	उसने
कछ	कहा	था	या	नह ।
वॉरन	बफ	आगे	कहते	ह	िक	लोग	मुझे	अपने	िनवेश	ब त	अिधक	देर	तक	रखने	क	िलए	गलत	कह	सकते	ह,	लेिकन

मुझे	ऐसा	ही	अ छा	लगता	ह।	उनका	दावा	ह,	‘‘कछ	भी	क मत	 य 	न	हो,	बकशायर	क	 वािम व	म	जो	भी	अ छा
यापार	ह,	हम	उसे	बेचने	म	कोई	िदलच पी	नह ।’’	इस	बार	म	वे	इतने	हठी	शायद	इस	कारण	से	ह	िक	वे	िजस	 यापार
म	िनवेश	करते	ह	उससे	होने	वाले	लाभ	क 	संभावना	म	उ ह	पूण	िव ास	रहता	ह।	उ ह	इस	बात	का	भी	अहसास	ह	िक
अ छ	 यापार	को	खोजना	िकतना	मु कल	काम	ह!
मेर	िपताजी	गौरव	डालिमया	कछ	ऐसे	ही	दशन	का	अनुसरण	करने	का	 यास	करते	ह।	उ ह ने	मंुबई	क 	एक	 मुख

शोध	उ मुख	शेयर	 ोिकग	कपनी	‘पराग	पा रख	फाइनिशयल	एडवाइजरी	सिवसेज’	म	िनवेश	िकया।	वे	लगभग	15	वष
इस	िनवेश	पर	िटक	रह।	उ ह ने	इसम	21	 ितशत	का	वािषक	लाभ	कमाया,	िजससे	उ ह	अपने	मूल	िनवेश	का	15	गुना
से	अिधक	िमला।	इस	बीच	कपनी	म	उ 	वृ 	और	नकदी-संकट	क	दौर	भी	आए,	लेिकन	वे	िटक	रह;	 य िक	उ ह ने
अपने	िव ास	क	आधार	पर	िनवेश	िकया	था।	अंततः	उनका	लाभ	कपनी	क	मु य	आधारभूत	 यवसाय	क 	उपल ध
क	साथ	संल न	हो	गया।	शेयर	बाजार	क	च 	जो	कछ	बता	रह	थे,	उससे	वे	तिनक	भी	 भािवत	नह 	 ए।
मेर	िपता	अब	िव ीय	सेवा ,	अचल	संपि 	और	ऊजा	क	संगुट	बन	चुक	‘इिडया	बु स’	म	भी	आरिभक	िनवेशक

रह	ह।	कपनी	ने	अपनी	शु आत	एक	सामा य	ऑन	लाइन	शेयर	 ोकर	क	तौर	पर	क 	थी।	िफर	इसका	 पांतरण	खुदरा
शेयर	 ोकर	 म	 आ।	 उसक	 बाद	 उसने	 मािजन	 लिडग	 तथा	 उससे	 संब 	 उपभो ा-ऋण	 दाता	 क	 प	 म	 बड़
यवसाय	का	 सार	कर	िलया।	उसक	प ा 	इसने	कपनी	कज	िव 	पोषण	क 	कमी	को	पूरा	करने	तथा	अ य	िव ीय
सेवा 	म	अपना	िविवधीकरण	कर	िलया।	उसक	बाद	इसने	अचल	संपि 	और	हाल	ही	म	ऊजा	क	 े 	म	िविवधीकरण



िकया	ह।	इस	समय	‘इिडया	बु स’	क 	चार	सूचीब 	कपिनय 	का	संयु 	बाजार-मू य	4	अरब	डॉलर	ह।	मेर	िपता	ने
स 	2000	म	इसम	िनवेश	िकया	था।	स 	2006	म	इसक	सफल	सावजिनक	 ताव	क	बाद	उ ह ने	िनवेश	वापस	िलया
और	अपने	िनवेश	का	लगभग	50	गुना	कमाया।	मेर	िपता	ने	सोचा	था	िक	कपनी	अ छी	तर 	कर	रही	ह।	यह	शेयर
बाजार	क 	लोकि य	कपनी	बन	गई	और	फल व प	इसक	शेयर 	क	भाव	ब त	ऊचे	हो	गए।	इसक 	कहानी	म	कह
कोई	उ व	प 	छटा	नह 	ह।	उ ह ने	भेिदया	कारोबार	क	मु 	से	बचने	क	िलए	कपनी	क	िनदेशक	मंडल	से	 यागप 	दे
िदया	और	अगले	कछ	महीन 	म	अपने	सार	शेयर	बेच	डाले।
अगर	वे	अपना	िनवेश	बनाए	रखते	तो	उ ह	िव ीय	सेवा 	क	अित र 	अचल	संपि 	और	ऊजा	कपिनय 	क	शेयर

भी	 ा 	होते।	अब	क	बाजार	भाव	क	आधार	पर	एक	दशक	से	कछ	अिधक	समय	म	उ ह ने	संभवतः	अपने	िनवेश	का
150	गुना	कमाया	होता।	शेयर	बाजार	क	िव ेषक 	क 	इस	कपनी	क	बार	म	िमि त	राय	ह।	लेिकन	मेर	िपता	तो	इस
कपनी	को	ब त	अ छी	तरह	जानते	ह।	अतः	वे	अब	सोचते	ह	िक	उ ह ने	ज दी	ही	िनवेश	वापस	ले	िलया।	एल.एन.
िम ल	 ने	 िनवेश	 िकया	था,	अब	तक	 िटक	 ए	ह,	और	 वे	150	 गुना	का	शानदार	लाभ	कमा	 चुक	ह।	जािहर	ह	 िक
एल.एन.	िम ल	क	िव 	क	सवािधक	धनी	लोग 	म	होने	का	कारण	ह—वे	दीघ	अविध	क	बार	म	सोचते	ह।
अतः	जब	आपक	 वािम ववाली	 िकसी	कपनी	क	 शेयर	बाजार	म	ब त	अिधक	बढ़	जाएँ	 तो	आपको	 या	करना

चािहए?	कछ	लोग	इस	किथत	ऊचे	मू य	पर	उ ह	बेच	दगे।	वे	सोचगे	िक	बाद	म	भाव	कम	हो	जाने	पर	दोबारा	िनवेश
कर	लगे।	सै ांितक	 प	से	यह	भले	ही	ठीक	हो,	अगर	मने	वॉरन	बफ	को	ठीक	से	समझा	ह	तो	वे	कहगे	िक	बेचने	का
यह	िवचार	अनेक	कारण 	से	असंगत	ह।
पहली	बात	तो	यह	िक	लाभ	पर	ट स	लग	जाएगा।	इसिलए	अगर	आप	दोबारा	िनवेश	कर	भी	पाए	तो	कम	रािश	क

साथ	िनवेश	करगे,	फल व प	आपको	लाभ	क	िलए	कम	धन	उपल ध	होता।	दूसरा	यह	इस	अनुमान	पर	आधा रत	ह
िक	आप	बाजार	क	 ख	क 	भिव यवाणी	कर	सकते	ह।	आप	पहले	से	जान	सकते	ह	िक	आप	कब	अिधक	आकषक
मू य	पर	िफर	से	िनवेश	कर	सकते	ह!	वा तिवक	संसार	म	यह	स य	नह 	ह।	इस	तरह	का	बाजार	का	िन त	समय
बार-बार	नह 	आता।	यह	तो	सवथा	 ामक	ही	होगा।	तीसर,	इस	बात	क 	कोई	गारटी	नह 	ह	िक	आप	िब 	से	 ा 	धन
का	सूझ-बूझ	क	साथ	असाधारण	अवसर	आने	पर	िनवेश	कर	पाएँगे;	 य िक	ऐसे	अवसर	किठनाई	से	ही	 ा 	होते	ह।
चौथे,	अगर	आज	शेयर	का	मू य	अिधक	भी	ह	और	वह	संशोिधत	हो	सकता	ह,	तो	भी	वह	संभवतः	दीघ	अविध	से
बेहतर	लाभ	दे	सकता	ह,	बिन बत	इसक	िक	आप	नया	अ छा	िनवेश	खोज,	बशत	िक	मूलाधार	 यापार	अ छा-खासा	ह
और	िनवेश	पर	उ म	लाभ	दे	रहा	ह।	दूसर	श द 	म,	दीघ	अविध	तक	िनवेश	कर	और	अ प	अविध	क 	हलचल	क
आधार	पर	कदम	न	उठाएँ	िपता ी,	 या	आप	मेरी	बात	सुन	रह	ह?

यापार	शेयर 	को	संचािलत	करता	ह
वॉरन	बफ	िजस	आधार	वा य	का	अनुसरण	करते	ह,	वह	ह,	‘‘यिद	कोई	 यापार	अ छा	चल	रहा	ह	तो	शेयर	अंततः

उसका	अनुसरण	करगे।’’	उनक	कहने	का	आशय	यह	ह	िक	दीघ	अविध	म	शेयर	क	मू य	म	वृ 	मु य	 यापार	क
मू य	म	वृ 	क	साथ	सश 	 प	से	संब 	हो	जाएगी,	िकसी	अ य	व तु	से	नह ।	यह	दूसरा	भाग	सबसे	मह वपूण
ह।	लघु	अविध	म	शेयर 	का	मू य	अपने	समुिचत	मू य	या	उपल ध	से	आगे	िनकल	सकता	ह।	लेिकन	दीघ	अविध	म
शेयर	बाजार	म	उसक	भाव	का	एक	ही	 संचालक	होगा—कपनी	क 	अपनी	उपल ध।	इसिलए	वह	अपने	आधारभूत
िनवेश	क	िलए	शेयर	बाजार	क	भाव	को	नह 	देखते।	उनक	िवचार	म	इससे	उनका	 यान	बँट	जाता	ह।

वतं 	 बंधन



य िक	वॉरन	बफ	िव ास	क	साथ	िनवेश	करते	ह,	इसिलए	िनवेश	क	बाद	वे	 यापार	और	 बंधन	टीम 	को	उनका
काम	करने	देते	ह।	वे	चीनी	दाशिनक	लाओ जू	का	उदाहरण	देते	हः	‘‘सूझ-बूझवाला	िनयं ण	अिनयंि त	या	 वतं ता
जैसा	 तीत	होता	ह।’’	बफ	को	 िव ास	ह	 िक	उ ह ने	ऐसे	 यापार	 चुने	ह	 िजनम	अ छी	आिथक	 िवशेषताएँ	ह	और
कशल	तथा	 ितब 	 बंधन	टीम	ह।	इसिलए	सार	शेयर	खरीद	लेने	पर	भी	वे	 बंधक 	को	अपने-अपने	 यापार	मािलक
क 	तरह	चलाने	देते	ह।
मािलक 	क 	तरह	 यवहार	करने	का	अवसर	पानेवाले	मैनेजर	 यापार	क	संवधन	और	उसे	अिधक	लाभदायक	बनाने

क	िलए	भरसक	 यास	करते	ह।	वे	न	तो	उन	पर	ब त	अिधक	पाबंिदयाँ	लगाते	ह	और	न	ही	उनक	कायकलाप	का
पुनःआकलन	करते	ह।	वे	बड़ी	 प ता	से	कहते	ह,	‘‘हम	कछ	खराब	फसल 	क 	 य 	लागत	बरदा त	करना	बेहतर
समझते	ह,	बजाय	इसक	िक	िनयंि त	 बंधन	क	चलते	ब त	धीमे	िलये	गए	फसल 	या	न	िलये	गए	फसल 	क 	अ य
लागत	से	हािन	उठाएँ।’’
बफ	 वीकार	करते	 ह	 िक	जब	 वे	अपने	 िकसी	 यापार	 म	 ‘‘और	 मू य	जोड़ने’’	का	 यास	करते	 ह	 तो	अकसर

असफल	रहते	ह।	स 	2010	म	िलखे	अपने	प 	म	उ ह ने	देखा	िक	बीमा	कपनी	जी.ई.आई.सी.ओ.	म	लाख 	 ाहक
को	 िडट	काड	पेश	करने	म	िकतनी	सहि या	थी।	जी.ई.आई.सी.ओ.	क	शीष	 बंधक	इसको	लेकर	उ सािहत	न	थे।
चँूिक	वॉरन	बफ	क 	 याित	 बंधक 	से	कह 	 यादा	ह,	उ ह ने	बफ	क 	योजना	का	अनुसरण	िकया।	फल व प	9.8
करोड	डॉलर	क	अपे ाकत	छोट	पँूजी	िनवेश	म	5	करोड़	डॉलर	का	नुकसान	 आ।	िनवेशक 	को	अपने	वािषक	प 	म
इस	घटना	क 	चचा	जहाँ	वॉरन	बफ	क 	िवन ता	क 	प रचायक	ह,	वह 	इसम	अ छ	 ंबधन	क 	श 	क 	झलक	भी
िमलती	ह,	और	यह	भी	िक	अ छ	िनवेशक 	को	 य 	 बंधन	से	दूर	ही	रहना	चािहए!
वॉरन	बफ	लगभग	ड ग	मारते	 तीत	होते	ह	जब	वे	कहते	ह,	‘‘हमार	पास	कछ	अनुकल	 थितयाँ	ह।	शायद	सबसे

बड़ी	 यह	 िक	 हमारी	कोई	 राजनीितक	योजना	 नह 	 ह।’’	 उनका	 िनवेश	 बाद	का	 यह	 ि कोण	 उनक	 िनवेश-पूव	क
ि कोण	से	मेल	खाता	ह	िक	भिव यवाणी	किठन	होती	ह।	अगर	भिव यवाणी	राहत	क 	एक	झूठी	भावना	जगाती	ह,	तो
रणनीितक	योजना	िनयं ण	क 	झूठी	भावना	जगाती	ह।	मेर	िवचार	मे	बफ	यह	तक	देना	चाहगे	िक	हालाँिक	रणनीितक
योजनाएँ	िकसी	 यापार	क	िलए	अ छी	िदशा-िनदशक	हो	सकती	ह,	उनपर	अिधक	बल	देने	क 	 वृि 	होती	ह।	इससे
उनक 	एक	अपनी	जीवंतता	बनती	ह।	नतीजा	यह	होता	ह	िक	मैनेजर	अपने	से	कोई	फसला	लेने	या	मािलक 	क 	तरह
अ छ	फसले	लेने	लायक	नह 	बचते।	जब	मने	अपने	िपता	से	यह	बात	कही	तो	वे	मजाक	क	लहजे	म,	लेिकन	गंभीरता
से	बोले,	‘‘म	समझता	 	िक	म	जो	अपने	िविभ 	 यापार 	क 	रणनीितक	योजनाएँ	बनाने	म	अपना	20	 ितशत	समय
लगाता	 ,	उसका	पूवमू यांकन	करना	चािहए।’’
यह	संयोगमा 	नह 	िक	‘बकशायर	हथवे’	ने	अपनी	िनवल	संपि 	कवल	वष	2009	म	21	अरब	डॉलर	बढ़ा	ली	और

उसका	बाजार-मू य	लगभग	200	अरब	डॉलर	ह,	िफर	भी	ओमाहा	म	उसक	मु यालय	म	कवल	20	लोग	ह।	यह	वॉरन
बफ	क	अ छ	 यापार	खरीदने	और	उ ह	उनक	आसर	छोड़	देने	क 	 ितब ता	का	प रणाम	ह।
पँूजी-आवंटन	क 	चुनौितयाँ
वॉरन	बफ	का	िवचार	ह	िक	अ छ	 यापार	और	शीष	 बंधक 	क 	बड़ी	कमजो रय 	म	एक	यह	ह	िक	वे	पँूजी-आवंटन

म	कशल	नह 	होते।	कायकारी	अिधकारी	अपना	क रयर	माकिटग,	इजीिनयरी	या	िव 	क	मा यम	से	बनाते	ह	और	उनम
से	कछ	म	ही	पँूजी-आवंटन	क	सव म	िनणय	लेने	क 	 मता	होती	ह।	अिधकतर	 यापार	बढ़ाना	पसंद	करते	ह,	 य िक
उ ह	यह	 िवकास	का	 वाभािवक	माग	लगता	ह।	ब त	कम	अनुशािसत	तरीक	 से	यह	 न	 पूछते	ह	 िक	 या	 वृ
समुिचत	ह?
इसिलए	वॉरन	बफ	चाहते	ह	 िक	उनक 	िविभ 	कपिनय 	क	शीष	 बंधक	अपनी	सारी	अित र 	 पँूजी	 ‘बकशायर

हथवे’	को	लौटा	द,	जब	तक	िक	उनक	पास	उस	 पँूजी	का	सुप रभािषत	उपयोग	न	हो।	इसका	आकलन	माकिटग	म



वृ ,	 ित पध 	क 	गितिविधय 	या	अह	क	आधार	पर	नह 	 िकया	जाना	चािहए,	ब क	आर.ओ.सी.ई.	जैसी	उबाऊ
गणना 	क	आधार	पर	करना	चािहए।	बफ	इन	फसल 	म	अपने	 बंधक 	क 	सहायता	करते	ह।	साथ	ही	इस	नज रए	से
िक	बकशायर	हथवे	को	िविवध	व तु 	म	अ छ	लाभ	क	अवसर	क 	िनरतर	तलाश	रहती	ह,	वे	उपल ध	वैक पक
िनवेश	अवसर 	का	 यापक	 ि कोण	पेश	करते	ह।	इसी	कारण	वॉरन	बफ	कहते	ह,	‘‘म	अ छा	िनवेशक	इसिलए	
िक	म	 यापारी	 ।	और	म	अ छा	 यापारी	इसिलए	 	िक	म	िनवेशक	 ।’’

मािलक	क	िलए	िनयमावली
अपने	सभी	शीष	 बंधक 	को	वॉरन	बफ	एक	‘‘मािलक	क	िलए	 िनयमावली’’	 देते	ह।	यह	थोड़ा	दशन	और	थोड़
यावहा रक	सुझाव	होते	ह।	जैसीिक	उ मीद	क 	जानी	चािहए,	इसम	कछ	सरल	िदशा-िनदश	होते	ह—
पहला	:	वे	अपनी	बात	यह	कहते	 ए	शु 	करते	ह	िक	हालाँिक	‘बकशायर	हथवे’	एक	कपनी	ह,	लेिकन	उनक	िवचार
म	यह	उसक	हजार 	शेयरधारक 	क	साथ	साझेदारी	ह।	वे	चाहते	ह	िक	‘बकशायर	हथवे’	क	अंतगत	िजतने	 यापार	ह,
उनम	से	 येक	का	 बंधक	इन	साझेदार 	क	बार	म	सोचे।
दो	:	उनक 	िनवल	पँूजी	का	99	 ितशत	‘बकशायर	हथवे’	म	ह।	उनका	कहना	ह,	‘‘हम	तभी	धन	कमाना	चाहते	ह,
जब	हमार	साझेदार	भी	कमा	रह	ह ।	इसक	अलावा	जब	कभी	म	कछ	नासमझी	का	काम	क ,	म	चाहता	 	िक	आपको
यह	सोचकर	कछ	सां वना	िमलनी	चािहए	िक	मेरा	आिथक	नुकसान	आपक	सापे 	ह।’’	वे	चाहते	ह	िक	उनक	 बंधक
मािलक 	क 	तरह	 यवहार	कर	और	साझेदारी	क	हािन-लाभ	क	साथ	रह—भले	ही	िजस	 यापार	का	वे	 बंधन	करते	ह
उसम	उनक 	कल	संपि 	का	99	 ितशत	न	हो।
तीन	:	बकशायर	का	ल य	अपने	 यापार	और	शेयर	पँूजी	क	अंतभूत	मू य	को	अिधकतम	सीमा	तक	बढ़ाना	ह,	न	िक
लघु	अविध	क 	उपल धय 	या	बाजार	म	िह से	या	प रमाण	क 	िचंता	करना।
चार	:	बकशायर	क 	वरीयता	िविवधीकत	 यापार	समूह	क	 वािम व	म	भी	ह,	जो	नकदी	कमाए	और	िनरतर	लागत-पँूजी
पर	औसत	से	अिधक	लाभ	दे।	हालाँिक	वॉरन	बफ	 वीकार	करते	ह	िक	कपनी	क	सामने	चुनौती	ह	िक	िजतनी	तेजी	से
वह	धनोपाजन	करती	 ह,	 उतनी	 ही	 तेजी	 से	 िवचार	 भी	 उपजाए।	 पर	 वे	 उ म	लाभ	को	 मु य	 िनदश	मानने	क	 िलए
ितब 	ह।	वे	अपने	 बंधक 	को	ऐसा	ही	करने	को	कहते	ह।
पाँच	:	 य िक	‘बकशायर	हथवे’	अनेक	 कार	क	 यापार 	क 	एक	जिटल	इकाई	ह,	यह	 येक	 यापार	क 	आय	और
िव ीय	जानकारी	ऐसी	सरल	भाषा	म	शेयरधारक 	को	देती	ह,	िजसे	वे	समझ	सक।	वे	चाहते	ह	िक	उनक	 बंधक	भी
इसी	तरह	सभी	संब 	त य 	क 	 रपोट	िदया	कर—भले	ही	यह	कानूनन	ज री	न	हो।
छह	 :	कपनी	ऋण	का	 उपयोग	ब त	कम	करती	 ह।	जब	कभी	 यह	 ऐसा	करती	 ह,	 यह	आमतौर	 पर	 िनयत	 दर	क
दीघाविध	ऋण 	का	उपयोग	करती	ह।	वॉरन	बफ	इस	बार	म	ब त	सतक	ह	िक	कसे	लीवरज	अ छ	या	बुर	को	संविधत
कर	देती	ह।	वे	दोन 	 थितय 	म	ही	लीवरज	क 	भूिमका	न	होना	पसंद	करगे।	बकशायर	अपने	संचािलत	 यापार 	से	भी
यही	अपे ा	रखती	ह।
सात	:	वॉरन	बफ	का	वादा	ह	िक	वे	शेयरधारक 	क 	क मत	पर	अपने	 बंधक 	क 	कोई	‘माँग	सूची’	पूरी	नह 	करगे।
इसका	अथ	यह	ह	 िक	 िकसी	 पूवक पत	 िवचार	या	मनचाही	प रयोजना	क	 िलए	 थान	नह ।	कवल	अनुशासन	और
व तुिन ता।	बकशायर	क	 वािम ववाली	कपिनय 	से	इसका	पालन	करने	क 	अपे ा	क 	जाती	ह।
आठ	:	कपनी	प रणाम	को	लेकर	अपने	इराद 	पर	िनयं ण	क	िलए	 ितब 	ह।	दीघकाल	का	अथ	‘कछ	और	साल’
नह 	होता,	जैसािक	माधव	धर	िनवेश	क	 यवसाय	म	संल न	कछ	लोग 	क	बार	म	मजाक	करते	ह।	बकशायर	क	 बंधक
भी	अपनी	उपल धय 	को	इस	पैमाने	पर	आँकते	ह	िक	यह	धन	का	इ तम	उपयोग	ह	या	नह !



‘बकशायर	हथवे’	क 	‘मािलक	क	िलए	िनयमावली’	म	और	भी	कछ	बात	ह।	लेिकन	वे	इससे	संब 	नह 	ह	िक
िकसी	िनवेश	क	बाद	वॉरन	बफ	उसका	 बंधन	कसे	करते	ह,	या	िफर	वे	अपने	संचालक- बंधक 	से	 या	अपे ा	रखते
ह!

बंधन	को	 े रत	करना
वॉरन	बफ	ऐसे	लोग 	क 	तलाश	म	रहते	ह	जो	 वभावतः	 े रत	ह ।	उनका	कहना	ह,	‘‘अगर	हम	कछ	भी	पैसा	न

िमले,	तो	भी	म	और	चाल 	अपनी	मजेदार	नौकरी	से	ब त	आनंिदत	रहगे।’’
अपनी	शीष	 ितभा	को	 े रत	रखने	क	िलए	वे	कछ	सरल	िनयम 	का	पालन	करते	ह।	शीष	 बंधक 	को	अपने	 यापार

म	सभी	 िनणय	 लेने	क 	 वतं ता	ह,	जो	लोग	अ छा	काम	करते	ह	उ ह	पा रतोिषक	 देने	क 	उनक 	उदार	 ो साहन
योजना	ह।	जबिक	ब त	सी	कपिनयाँ	कपनी	क 	सम 	उपल ध	पर	किमय 	को	 ो साहन	देती	ह,	वॉरन	बफ	 यापार	या
उसक	िवभाग	से	सीधे	संब 	 ो साहन	को	वरीयता	देते	ह,	िजसे	कोई	 बंधक	चलाता	ह।	वे	इन	पा रतोिषक 	को	िब
म	वृ 	या	लाभ	म	वृ 	क	आधार	पर	नह ,	ब क	िनवेश-पँूजी	पर	होने	वाले	लाभ	पर	आधा रत	करते	ह,	जोिक
उनका	मु य	मापदंड	ह।
वॉरन	बफ	चाहते	ह	िक	अगर	 बंधक 	से	 यापार	योजनानुसार	अ छा	न	चले,	िवशेषतः	जब	वे	मु यालय	को	लौटाने

क	बजाय	अिधक	पँूजी	का	इ तेमाल	कर	रह	ह 	तो	वे	अपना	बोनस	जोिखम	म	डाल।	वे	 बंधक य	 दशन	को	ह क	म
नह 	लेते।	वे	िपछले	साल	क 	उपल ध	को	 यूनतम	मानक	भी	नह 	मानते	िक	 बंधक 	को	 ो साहन	रािश	पाने	क	िलए
अगले	साल	उससे	आगे	बढ़ना	अिनवाय	हो।	इसका	अथ	यह	ह	िक	मैनेजर 	को	अनाव यक	वृ 	क	िलए	 यास	करने
क 	आव यकता	नह ।	लेिकन	उ ह	यथासंभव	अित र 	पँूजी	मु यालय	भेजनी	चािहए।
बफ	अपने	शीष	 बंधक 	क	साथ	साझेदार	क 	तरह	 यवहार	करते	ह	और	खुलेआम	उनक 	 शंसा	करते	ह।	उनका

रवैया	पुराने	जमाने	का	और	मानवीय	ह।	वे	उनसे	कहते	ह;	‘‘अनुबंध	आपक	िनरतर	िहत	क 	गारटी	नह ,	हम	तो	आपक
बात 	पर	िव ास	करते	ह।’’
वॉरन	बफ	अपनी	 िविभ 	कपिनय 	का	 बंधन	कसे	करते	ह,	शायद	बकशायर	क	 वािम ववाली	एक	कपनी	का

मु य	कायकारी	अिधकारी	इसका	सबसे	अ छ	श द 	म	वणन	करता	ह,	‘‘उनक	पास	आपको	 े रत	करने	का	अपना
तरीका	ह।	वे	आप	पर	इतना	अिधक	िव ास	करते	ह	िक	आपको	प रणाम	देने	ही	होते	ह।’’





7.

शेयर	बाजार	क 	कमजो रय 	से	लाभ	उठाने	क	तरीक?
िजस	आदमी	को	यही	पता	नह 	ह	िक	वह	िकस	बंदरगाह	पर	जाने	क	िलए	जहाज	चला	रहा	ह,	उसक	िलए	हवा	का	कोई	भी	 ख	अनुकल	नह

होता।
—सेनेका

प	रपरागत	 िव 	 िवशेष 	आपको	बताएँगे	 िक	बाजार	कशल	ह।	 वे	बताएँगे	 िक	 िकसी	 िनवेश	 से	 संबंिधत	सभी	त य
बाजार	क 	जानकारी	म	होते	ह	और	िकसी	शेयर	िवशेष	का	मू यांकन	करते	समय	इन	कारक 	को	गणना	म	िलया	जाता
ह।	 इसिलए	 िकसी	 भी	 शेयर	 क	 भाव	 म	 बाजार	 म	 उपल ध	 सम त	 जानकारी	 का	 ि कोण	 प रलि त	 होता	 ह।
फल व प	कोई	भी	 य गत	िनवेशक	इससे	अिधक	जानकारी	रखने	का	दावा	नह 	कर	सकता।	वह	संपूण	बाजार	क
तुलना	म	बेहतर	लाभ	नह 	कमा	सकता।	इसका	िनिहताथ	यह	ह	िक	भले	ही	 य गत	िनवेशक	संयोगवश	अ पाविध	म
बेहतर	मुनाफा	कमा	ल,	उसका	लाभ	दीघ	अविधय 	म	कमोबेश	बाजार	का	अनुसरण	ही	करगा।	माकट	क 	कशलता	क
इस	िस ांत	से	बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	गंभीर	मतभेद	 कट	करगे।

मानव	आचरण	और	बाजार	क 	अकशलता
म	क पना	करता	 	िक	 ाहम	और	बफ	आपको	नीचे	िलखी	बात	बताएँगे।	वे	आपको	बताएँगे	िक	उपल ध	त य 	क
ि 	 से	बाजार	भले	कशल	हो,	उस	जानकारी	क	आधार	पर	जो	 िव ेषण	आप	करते	ह	और	 िनणय	लेते	ह,	उसम
िनतांत	अकशल	होता	ह।	लोग	त य 	को	चयना मक	 प	म	देखते	ह।	मेर	िपता	कहते	ह,	‘‘लोग	 ायः	तकशील	नह
होते।	 वे	चीज 	को	तकस मत	लगने	वाला	बना	 लेते	 ह।’’	 वे	 मुझे	समझाते	 ह	 िक	लोग	 िनजी	वरीयता	या	अधकचरी
जानकारी	क	आधार	पर	एक	 ि कोण	क 	पुि 	कर।	जो	त य	उसका	िवरोध	करते	ह,	उनक 	वे	उपे ा	कर	देते	ह।
मनोवै ािनक	इसे	‘पुि कारक	सा य’	कहते	ह।	अतः	िनद ष	जानकारी	से	भरपूर	माहौल	म	भी	लोग	 य िन 	च मे
का	इ तेमाल	करते	 ए	उसका	 िव ेषण	करते	ह,	जो	 िनणय	लेने	क 	ि या	को	दोषपूण	बना	 देता	ह।	यही	एक	ऐसे
जग 	को,	िजसे	कशल	होना	चािहए,	अकशल	बनाता	ह।
आम	राय	और	िवशेष 	क	िवचार 	म	लोग 	क 	तस ी	हो	जाती	ह।	उनम	कठोर	त य 	क	बजाय	इ ह	वरीयता	देने

क 	 वृि 	होती	ह।	कारण	िक	त य 	क 	 या या	किठन	होती	ह	जबिक	आमराय	को	हजम	करना	आसान	होता	ह।	वे
हाल	क 	घटना 	पर	आव यकता	से	अिधक	बल	देते	ह	और	िनकट	अतीत	क	आधार	पर	िन कष	िनकालते	ह।	जब	म
दोबारा	वष	2007	क	अंत	क	बाद	से	भारतीय	शेयर	बाजार	क	शीषक 	पर	नजर	डालता	 	तो	उनम	से	अिधकांश	म	कहा
गया	था	िक	बाजार	उठ	रहा	ह।	इसका	कारण	यह	था	िक	बाजार	इससे	पहले	शी ता	से	तेजी	पकड़	रहा	था।	जो	थोड़	से
िवरोधी	 वर	थे,	वे	आशावािदता	क	शोरगुल	म	डब	गए।	स 	2008	आते-आते	जब	शेयर	बाजार	म	थोड़ी	सु ती	आने
लगी	तो	ऊपर-नीचे	क 	भिव यवाणी	करने	वाली	आवाज 	म	भी	संतुलन	आ	गया।	स 	2008	क	म य	म	जब	बाजार	म
िगरावट	आने	लगी	तो	आम	राय	और	यहाँ	तक	िक	तथाकिथत	िवशेष 	क 	राय	इस	बात	पर	जोर	देने	लगी	िक	अभी
बाजार	म	और	भी	सु ती	आएगी।
मुझ	 जैसे	आवेगहीन	और	 संभवतः	अनजान	पयवे क	क	 िलए	भी	यह	 िदलच प	था	 िक	भिव यकथन	बाजार	क

हलचल	क	अनु प	हो	रहा	था,	न	िक	हलचल	भिव यवाणी	क	अनु प।	वष	2007	क	उ साहपूण	दौर	म	लगभग	िकसी



ने	भी	भिव यवाणी	नह 	क 	िक	बाजार	म	काफ 	तेजी	आ	गई	ह	और	अब	इसम	सुधार	आएगा।	शायद	इसिलए	बाजार
रॉकट	क 	तरह	ऊपर	जा	रहा	था।	वष	2008	क	अंितम	महीन 	क 	मंदी	म	कोई	भी	भिव यवाणी	नह 	कर	पाया	 िक
भारतीय	शेयर	बाजार	म	कछ	महीन 	बाद	िफर	से	उछाल	आएगा।	शायद	इसिलए	िक	उस	समय	बाजार	िगरते	चाक	क
तरह	नीचे	आ	रहा	था।
वॉरन	बफ	शायद	आपको	बताते	िक	लोग	बाजार	म	होने	वाले	इस	प रवतन	का	पूवानुमान	नह 	लगा	सकते	थे,	 य िक

वा तव	म	कोई	ऐसा	कर	नह 	सकता।	कशल	जानकारी	क	इस	संसार	म	अकशलता	ह,	 य िक	िजन	मशीन —मानव
म त क—का	हम	 योग	करते	ह,	वे	 ुिटहीन	नह 	ह।

बाजार	क	बुलबुले
मुझे	ऐसा	लगता	ह	िक	बुलबुल 	क 	भी	 या या	ह।	जब	बाजार	क 	 थितयाँ	अ छी	होती	ह—अथ यव था	बेहतर

तरीक	से	आगे	बढ़	रही	ह,	बचत	दर	ऊची	ह,	मु ा फ ित	नीचे	ह,	ऋण	क 	दर	कम	ह,	ऋण	सरलता	से	उपल ध	ह,	तो
यापार	भी	ब त	अ छा	चलता	ह।	राज व	और	 ा 	बड़ी	तेजी	से	बढ़ती	ह।	िनवेशक	अपनी	बचत	को	शेयर	बाजार	म
लगाते	 ह।	 शेयर 	क	दाम	बढ़ने	लगते	 ह।	 इससे	 शेयर	बाजार	क 	तरफ	और	धन	आकिषत	 होता	 ह।	 ऐसे	 म	अ छी
कपिनय 	क 	ही	नह ,	म यम	 ेणी	क 	कपिनय 	क 	 थित	भी	ब त	अ छी	हो	जाती	ह—उनक	अपने-अपने	 यापार	म
भी	और	शेयर	बाजार	म	भी।	फल व प	सब	तरफ	अ छी	खबर	ही	फलती	ह।	आधारभूत	चीज	अ छी	हो	जाती	ह।
लेिकन	समय	बीतने	क	साथ	जब	अ छी	चीज	ज रत	से	 यादा	अ छी	हो	जाती	ह	और	अ छी	खबर	हद	से	बढ़कर
िबकने	लगती	ह,	तब	शेयर 	क	भाव	वा तिवकता	क	 तर	से	अिधक	हो	जाते	ह।	ऐसा	िकसी	मजबूत	आधारभूत	उपल ध
क	कारण	नह 	होता।	ब क	यह	तो	ब त	अिधक	धन	क	अ छी	खबर	क	पीछ	दौड़ने	क 	वजह	 से	होता	 ह।	कछ
िवशेष 	क	चेतावनी	संकत 	क 	उपे ा	कर	दी	जाती	ह	और	कपिनय 	या	अथ यव था	से	िमलने	वाली	बुरी	खबर 	क
अनदेखी	क 	जाती	ह।	जो	लोग	पहले	बाजार	म	भाग	लेने	क	अिन छक	होते	ह,	 य िक	उनक 	राय	म	यह	अितमू यत
होता	ह,	वे	भी	शािमल	होने	लगते	ह।	कारण	िक	वे	हरक	को	ब त	लाभ	कमाते	देख	चेतावनी	को	अनसुना	कर	देते	ह।	वे
दूसर 	को	पैसा	कमाते	देखते	ह	तो	खुद	को	उससे	वंिचत	नह 	रखना	चाहते।	एक	चरम	तूफान	और	चरम	बुलबुला!
मुझे	वह	कहानी	याद	आ	रही	ह	जो	मेर	िपताजी	ने	कछ	महीन 	पहले	सुनाई	थी।	स 	1999	म	डायचे	बक	लंदन	क

एक	अित	व र 	कम 	अंशु	जैन	ने	उ ह	बताया	था	िक	शेयर	बाजार	म	मंदी	आने	वाली	ह।	मेर	िपता	उनसे	सहमत	 ए
लेिकन	िफर	भी	उनसे	इस	पूवानुमान	क	पीछ	का	तक	पूछा।	अंशु	जैन	का	 प 	उ र	था	िक	शेयर	बाजार	काफ 	लंबे
अरसे	से	इतना	अ छा	चल	रहा	था	िक	उनक	तकस मत	मन	क	ऐसा	करने	से	मना	करने	पर	भी	वे	उसम	भाग	लेने	को
लालाियत	हो	रह	थे।	उनक	िलए	उनका	अपना	 वभाव	इस	बात	का	संकत	था	िक	यह	बुलबुला	ह।	चँूिक	बातचीत	कछ
िद गी	म	हो	 रही	थी,	और	 मेर	 िपता	 ने	 िव ास	नह 	 िकया	 िक	अंशु	 जैन	 ने	 बुलबुले	 से	भाँप	 िलया	होगा,	मने	इस
कहानी	से	एक	गंभीर	संदेश	पाया।
ये	बुलबुले	समझदार	से	समझदार	को	भी	अपने	आकषण	म	जकड़	सकते	ह।	ऐसे	हालात	म	जब	िकनार	बैठ	लोग

को	बाजार	ललचा	रहा	हो,	यह	परपरागत	भीड़	का	बाजार	पर	भरोसा	था,	ल ण	नह ।	यह	‘म त क	पर	 लोभन	क
जीत’	का	ल ण	ह।
जो	श याँ	बुलबुला	बनाती	ह,	वही	बाजार	म	मंदी	भी	लाती	ह।	िजस	तक	से	अ छ	आिथक	आँकड़ 	और	तगड़ी

कमाई	को	लोग	 बुलबुले	म	बदल	 देते	ह,	उसी	तक	क	अनुसार	खराब	आिथक	आँकड़ 	और	कम	कमाई	को	 शेयर
बाजार	म	िह सा	लेने	वाले	घबराए	लोग 	क	बढ़ा-चढ़ाकर	पेश	करने	से	बेवजह	शेयर 	क	दाम	िगरने	लगते	ह।	बाजार	क
इस	तरह	क 	अ थरता	क 	न	कवल	आशा	क 	जानी	चािहए	ब क	होिशयार	िनवेशक	इस	तरह	क 	 वृि य 	से	फायदा



भी	उठा	सकते	ह।

माननीय	बाजार	और	उनका	मूड
बजािमन	 ाहम	बाजार	क 	अ थरता	और	बाजार-च 	क 	एक	पा 	‘माननीय	बाजार’	क	मा यम	से	बड़ी	सु प
या या	करते	ह।	वे	अपने	िनवेशक 	से	क पना	करने	को	कहते	ह	िक	वे	िकसी	कपनी	क	एक	िह से	क	मािलक	ह,
और	दूसर	मािलक 	म	एक	‘माननीय	बाजार’	बेचने	क	िलए	या	आपक	शेयर	खरीदने	क	िलए	तैयार	रहते	ह।	आप	उनक
शेयर	खरीद	सकते	ह,	अपने	शेयर	उनको	बेच	सकते	ह,	या	िफर	उनको	अनदेखा	कर	सकते	ह।
अकसर	 ‘माननीय	बाजार’	भावावेश	म	आ	जाते	 ह।	कभी	 वे	ब त	ऊची	और	कभी	ब त	 मंदी	 पेशकश	करते	 ह।

‘माननीय	बाजार’	क 	सहज	एक	झलक	ह,	यह	झाँक 	न	सही,	न	गलत	ह।	यह	तो	आपको	िकसी	नई	कपनी	म	िनवेश
करने,	िकसी	वतमान	कपनी	म	िनवेश	करने,	िकसी	वतमान	िनवेश	को	बढ़ाने	या	िफर	आंिशक	अथवा	पूव	 प	से	िकसी
िनवेश	को	 यागने	क 	पेशकश	करती	ह।
भोले-भाले	िनवेशक	‘माननीय	बाजार’	क	बनाए	भाव	पर	शेयर	क 	खरीद-िब 	पेशकश	से	अिधक	वा तिवक	मान

लेते	ह,	िजसे	िक	 वीकार	या	अ वीकार	िकया	जा	सकता	ह।	इसिलए	उनक	मूड	भी	िन त	 प	से	‘माननीय	बाजार’
क	मूड	का	अनुसरण	करते	ह।	िनवेशक 	को	चािहए	िक	 यापार	क	अपने	आकलन	क	अनुसार	‘माननीय	बाजार’	क
ताव	पर	 िति या	करनी	चािहए,	न	िक	उनक	िपछले	10	 ताव 	क	 ितमान	से	िनदिशत	होना	चािहए।
बजािमन	 ाहम	िनवेशक 	से	कहते	ह	िक	वे	शेयर	बाजार	क	भाव 	को	‘माननीय	बाजार’	क	 ताव 	क 	तरह	मान।	ये
ताव	एक	अ थर	मनोभाववाले	 यापा रक	साझेदार	क	ह।	यह	िनवेशक 	को	शेयर	बाजार	क	उतार-चढ़ाव	और	भाव

क	कम- यादा	होने	से	तट थ	होने	म	सहायक	होगा।

लोलापलूजा
जो	लोग	इस	श द	से	प रिचत	नह 	ह,	उनक	िलए	हम	बताना	चाहगे	 िक	यह	अं ेजी	का	एक	 ामािणक	श द	ह,

िजसका	अथ	श दकोश	म	देखा	जा	सकता	ह।	इसका	अथ	ह,	‘कछ	अपनी	ही	तरह	का	असाधारण।’	इसे	‘बकशायर
हथवे’	क	उपा य 	चाल 	मंगर	ने	लोकि य	िकया।	वह	‘लोलापलूजा	 भाव’	वा यांश	का	 योग	यह	 प 	करने	क
िलए	करते	ह	िक	िकस	तरह	बाजार	क 	ब ल	श याँ	और	मानव-पूवा ह	एक	साथ	 िति या	करक	अ यंत	ऊची	या
नीची	 थितयाँ	पैदा	कर	सकते	ह!	वे	 प 	अवसर 	या	 प 	अनथ	क 	 थितयाँ	उ प 	कर	देती	ह।	मुझे	यह	श द
मोहक	 और	 भावशाली	 लगता	 ह।	 ाहम	 और	 बफ	 क	 दशन	 को	 आ मसा 	 कर	 लेने	 क	 बाद	 मने	 समझा	 िक
‘लोलापलूजा	 भाव’	िववेकस मत	सोच	से	तकहीनता	का	लाभ	उठाने	क 	कजी	ह।

अकशलता	से	िमलने	वाले	अवसर
वॉरन	बफ	ठीक	ही	कहते	ह	िक	उनका	अपना	सोचने	का	तरीका	ह।	वे	अपना	िव ेषण	करते	ह	और	बाजार	भावना

क	 भाव	से	बचकर	रहते	ह।	उनक	िवचार	म	बाजार	म	उतार-चढ़ाव	का	फायदा	उठाया	जा	सकता	ह,	तब	हम	सशंिकत
रहने	क 	चे ा	करते	ह,	और	जब	दूसर	आतंिकत	होते	ह,	तब	हम	लालच	म	आते	ह।’’
िपछले	चार	साल	म	भारत	म	बुिनयादी	ढाँचा	कपिनय 	क	शेयर 	और	उपभो ा	उ पाद	कपिनय 	क	शेयर 	क 	तुलना

से	यह	बात	िनतांत	 प 	हो	जाती	ह।	वष	2007	म	शेयर	बाजार	क 	 थित	ब त	अ छी	थी।	कल	िमलाकर	बाजार	का
तर	वष	2010	क	अंत	क	समतु य	था।	लेिकन	इस	अविध	म	बाजार	का	कोप	सह	रह	बुिनयादी	ढाँचा	कपिनय 	क



शेयर	अपना	ब त	सा	मू य	खो	चुक	थे,	जबिक	उपभो ा	उ पाद 	क	शेयर 	म	अ छा-खासा	इजाफा	हो	रहा	था।	अगले
कछ	पृ 	पर	िदए	रखािच 	पर	जरा	नजर	डािलए—
आगे	िदए	गए	रखािच 	से	कछ	चीज	 प 	हो	जाती	ह।	पहली	यह	िक	बुिनयादी	ढाँचा	कपिनय 	क	शेयर 	क	बार	म

तकहीनता	का	 तर	ऐसा	था	िक	स 	2007	क	अंत	और	स 	2010	क	अंत	क	बीच	उ ह	अपने	मू य	का	50	से	60
ितशत	तक	खोना	पड़ा।	हालाँिक	शेयर	बाजार	का	 तर	उन	िदन 	समान	ही	था।	दूसरा	यह	िक	अिधकांश	बुिनयादी	ढाँचा
कपिनय 	का	आर.ओ.सी.ई.	िनराशाजनक	 तर	तक	कम	था,	जबिक	उनका	पी/ई	का	अनुपात	बेहद	ऊचा	था।	इसीिलए
उस	समय	संभवतः	शेयर	बाजार	यही	दाँव	लगा	रहा	था	िक	इन	कपिनयाँ	का	तेजी	से	िवकास	होगा।	पी/ई	अनुपात	का
मू यांकन	50	या	200	भी	इस	िववेकहीन	आशावािदता	क 	मानिसकता	क	साथ	ही	आर.ओ.सी.ई.	जैसे	गणना	से	उभर
त य 	क 	उपे ा	 कट	करता	 ह।	अगर	 म	 वॉरन	 बफ	को	 ठीक	 से	 समझा	 ,	असाधारण	 वृ 	 तुत	करना,	 जो
काया वत	होकर	धनोपाजन	कर	सक,	वा तिवक	जग 	म	 म	ही	ह।	अगर	म	बजािमन	 ाहम	को	ठीक	से	समझा	 	तो
िन न	आर.ओ.सी.ई.	क	साथ	उ 	वृ 	िवनाशक	हो	सकती	ह।
तीसरी,	एकमा 	बुिनयादी	ढाँचा	कपनी,	िजसक	शेयर	वष	2007	क	भाव	क	समक 	बने	रह,	वह	एल.	एंड.	टी.	ह।

यह	संयोगमा 	नह 	िक	इस	कपनी	का	आर.ओ.सी.ई.	दूसर 	क	िवपरीत	िपछले	अनेक	वष 	म	18	 ितशत	क	आस-पास
रहा।	 चौथी	 बात	 यह	 िक	 मुझे	 तीत	 होता	 ह	 िक	 इन	 बुिनयादी	 ढाँचा	कपिनय 	का	 संचालन	करनेवाले	 यापारी	 बड़
होिशयार	थे	और	उ ह ने	शेयर	बाजार	क 	 थित	का	लाभ	उठाया।	अगर	आप	वष	2006	क	बाद	से	इनम	से	अिधकांश
बुिनयादी	ढाँचा	कपिनय 	क	बाजार-मू य	म	वृ 	पर	एक	नजर	डाल	तो	पाएँगे	िक	इनम	से	अिधकांश	 ा याँ	नए	पँूजी
एक ण	से	 ई,	जो	इन	कपिनय 	ने	उ 	मू यांकन	पर	 िकया,	न	 िक	शेयर	मू य 	क 	 ा 	से।	ऐसे	ब त	से	उदास
शेयरधारक	ह गे,	जो	आज	महसूस	कर	रह	ह गे	िक	काश	उ ह ने	 ाहम	िक	पु तक	पढ़ी	होत ,	िजनम	उन	कपिनय 	म
िनवेश	को	लेकर	चेतावनी	दी	गई	थी,	जो	धन	एक 	करती	ह;	हालाँिक	उनक	धन	का	उपयोग	बेहतर	प रणाम	नह 	देता।
हालाँिक	ऐसी	कपिनयाँ	अ प	अविध	म	बाजार	क	मूड	क	कारण	ब त	सफल	 िदखाई	 देती	ह,	दीघ	अविध	उनम	से
अिधकांश	क	 िलए	अ छी	 िस 	नह 	होती।	पाँचव 	बात	यह	 िक	उपभो ा	 शेयर	उ 	आर.ओ.सी.ई.	कमा	 रह	 थे।
लेिकन	उ ह	खास	समथन	नह 	िमला।	िपछले	चार	साल	म	वष	2007	क	अंत	क	मुकाबले	दो	से	तीन	गुना	लाभ	कमाया।
उपयु 	िन कष	से	आप	देखगे	िक	 यापार	क	बार	म	कोई	नए	त य	नह 	ह।	सूचनाएँ	तो	सबक	िलए	उपल ध	थ ,

लेिकन	थोड़	से	लोग 	ने	ही	उसपर	नजर	डाली।	शायद	इसिलए	बाजार	का	मूड	उन	पर	हावी	था।	कशल	सूचना 	और
तकस मत	त य 	क 	दुिनया	म	बाजार 	 ने	अकशलता	और	तकहीनता	का	 यवहार	 िकया।	समय	ने	 िदखा	 िदया	ह	 िक
िकस	तरह	िनवेशक	अंधाधंुध	बाजार	का	अनुसरण	करक	आिथक	हािन	उठाते	ह।	ऐसा	ही	एक	िव ेषण	स 	2007	म
अचल	संपि 	क	शीष	से	अिधक	मू यांकन	तथा	इजीिनयर	व	मोटर	पाट	कपिनय 	क	अ पमू यांकन	का	 तुत	िकया
जा	 सकता	 ह।	 इसी	 तरह	 स 	 1999	 म	 ौ ोिगक 	कपिनय 	क	 बढ़ा-चढ़ाकर	 िकए	 गए	 मू यांकन	क 	 एवं	 िव ीय
कपिनय 	क 	बुिनयादी	बात 	क 	उपे ा	क 	गई।

बाजार	क	 तर	और	जोिखम
अिधकतर	लोग	अपने	अंत ान	क	आधार	पर	जोिखम	का	संबंध	बाजार	 तर	से	जोड़ते	ह।	दूसर	श द 	म,	जब	बाजार

म	मंदी	होती	ह	तो	 वे	समझते	ह	 िक	जोिखम	ह	और	जब	तेजी	होती	ह	तो	समझते	ह	 िक	अब	कोई	जोिखम	नह 	ह।
बजािमन	 ाहम	आपको	बताएँगे	िक	इसका	ठीक	उलटा	सच	ह।	जब	बाजार	तेजी	म	होता	ह	तो	सारी	अ छी	सूचना
को	शेयर	क	मू य	िनधारण	क	दौरान	आकलन	म	िलया	जाता	ह।	इस	तरह	या	तो	उनका	पूरा-पूरा	मू यांकन	होता	ह,	या
िफर	अितमू यांकन	हो	जाता	ह।	जब	बाजार	मंदी	म	होता	ह	तो	लोग	उसी	अ छी	सूचना	पर	अपे ाकत	कम	अंश	म



िव ास	करते	ह।	अतः	शेयर 	का	मू यांकन	आधारभूत	त य 	क	आलोक	म	अिधक	यथाथता	से	आँका	जाता	ह।	माधव
धर	मुझे	समझाते	ह	िक	मंदीवाला	बाजार	खरीदने	क	असाधारण	अवसर	 दान	करता	ह—कवल	इसिलए	नह 	िक	शेयर
पहले	क	मुकाबले	स ते	होते	ह,	ब क	इसिलए	िक	शेयर	आधारभूत	मू य	क	िनकट	अथवा	उससे	भी	नीचे	क	मू य	पर
होते	ह।
वष	2007	म	जब	बाजार	म	तेजी	थी,	वॉरन	बफ	िकनार	रह।	जब	बाजार	मंदा	 आ	तो	उ ह ने	अपनी	आ तीन	चढ़ा

ल 	और	काम	म	जुट	गए।	18	महीन 	म	उ ह ने	डाऊ	किमक स,	जनरल	इले क,	गो डमैन	सा श,	 वस	र	और
रगले	जैसी	उ 	 ेणी	क 	कपिनय 	म	21	अरब	डॉलर	क	तरजीही	शेयर	और	प रवतनीय	 ितभूितयाँ	खरीद	डाल ।	इस
िनवेश	ने	शेयर 	क	दाम 	म	बढ़ोतरी	िदलाने	क	अलावा	2.1	अरब	डॉलर	का	वािषक	लाभांश	भी	िदलाया।	इसक 	बक
क 	तीन	 ितशत	दर	से	तुलना	क िजए।	तेजी	क	िदन 	म	इनम	से	कोई	भी	कपनी	इस	तरह	क	सौदे	क	िलए	तैयार	न
होती।	लेिकन	मंदी	वाले	अ त- य त	बाजार	म	ऐसा	हो	जाता	ह।	वष	2009	म	अपने	शेयरधारक 	क	िलए	वािषक	प 	म
बफ	 ने	 कहा,	 ‘‘यह	 िनवेशक 	क	 िलए	आदश	 समय	 था।	आशंका	 का	 वातावरण	 उनका	 सबसे	 अ छा	 िम 	 ह।’’
‘बकशायर	हथवे’	ने	स 	2008	क	आरभ	म	यु तर	पर	लगाने	क	िलए	43	अरब	डॉलर	तैयार	रखे	थे।	वष	2009	म
इसने	प रचालन	आय	क 	कमाई	क	17	अरब	जोड़कर	ितजोरी	60	अरब	डॉलर	क 	कर	ली।	इनम	से	उसने	लगभग	30
अरब	डॉलर	शेयर 	और	ऋणप 	म	लगाए।	जब	लोग 	को	बाजार	म	‘र पात’	नजर	आ	रहा	था,	बफ	को	इसम	‘सेल’
लगी	नजर	आई।	इसीिलए	तो	वे	इतने	चिचत	ह।
माधव	धर	 ने	स 	1993	म	मागन	 टनले	क	 िलए	इनफोिसस	म	13	 ितशत	 िह सेदारी	खरीदी	जबिक	कपनी	का

सावजिनक	िनगम	असफल	हो	गया	था।	बाजार	क 	 थित	अ छी	न	थी,	सॉ टवेयर	क	आउटसोिसग	मॉडल	को	भारत	म
अ छी	तरह	समझा	नह 	गया	था	और	तब	इनफोिसस	का	नाम	अपे ाकत	कम	सुना	गया	था।	माधव	धर	क	िलए	यह
मूल	 यापार	ब त	सरल	था—भारत	म	आउटसोिसग	क	आधार	पर	सॉ टवेयर	का	िवकास	करो	और	भारत	क	स ते	 म
का	लाभ	उठाओ।	अगर	कपड़ा	कपिनयाँ	 म-लागत	का	लाभ	उठा	सकती	थ ,	तो	सॉ टवेयर	कपिनयाँ	भी	उठा	सकती
थ ।	 आउटसोिसग	 कोई	 ब त	 मौिलक	 िवचार	 न	 था।	 अमे रका	 म	 ई.डी.एस.	 और	 कि ज	 ट ॉलोजी	 पाटनस
सफलतापूवक	यह	 यापार	कर	रह	थे	हालाँिक	कपनी	अ छा	कारोबार	कर	रही	थी,	िफर	भी	उसक	 यापार	मॉडल	को
आमतौर	पर	 वीकार	नह 	िकया	गया	था।	अतः	इसक 	सावजिनक	पेशकश	का	मू यांकन	आकषक	था।	माधव	धर	से
सावजिनक	पेशकश	क 	असफलता	क	माहौल	म	जो	हौसला	िदखाकर	सौदा	िकया,	उसने	उनक	 ाइट	मागन	 टनले
को	अगले	कछ	साल	म	बेचने	पर	अ यिधक	लाभ	िदलाया।	अगले	छह	वष 	म	इन	शेयर 	क	भाव	500	गुना	बढ़	गए।
इसका	कारण	कपनी	क 	सश 	उपल ध	और	90	क	दशक	क	अंितम	वष 	म	 ौ ोिगक 	बुलबुला	था।
क पना	कर	िक	अगर	आपने	उस	सावजिनक	पेशकश	क	समय	िनवेश	िकया	होता	और	आज	तक	उसपर	िटक	रहते

तो	आपका	िनवेश	3200	गुना	हो	गया	होता!	जी	हाँ,	17	वष 	म	3200	गुना!	इसक	िवपरीत	अगर	आपने	स 	1999	क
तेजी	क	समय	इसी	कपनी	म	िनवेश	िकया	होता	और	उसक	80	 ितशत	मू यांकन	खो	देने	पर	भी	डट	रहने	का	मानिसक
साहस	िदखाया	होता	तो	िपछले	11	वष 	म	कवल	6	गुना	ही	लाभ	कमाते।	अगर	आपने	स 	2000	क	 ौ ोिगक 	संकट
क	िदन 	म	इनफोिसस	म	 िनवेश	 िकया	होता	तो	 िपछले	10	वष 	म	आपने	अपने	 िनवेश	का	लगभग	33	 गुना	कमाया
होता।	वही	मजबूत	कपनी,	मजबूत	कारोबार,	उ 	प रचालन	मािजन	और	आर.ओ.सी.ई.	लेिकन	 रटन	म	इतना	अंतर।
य 	त व	:	िनवेश	क	समय	कम	मू य।	अ य 	त व	:	शेयर	बाजार	क 	तेजी	या	मंदी।	िन कषः	बाजार	क 	खराब
थित	और	अ छी	कपनी	व	आ यनजक	लाभ।	 जैसािक	 मेर	एक	और	चाचा	 पुनीत	डालिमया	कहते	ह	 :	 ‘‘दुिनया

बौ कता	क	मुकाबले	साहस	को	अिधक	पुर कार	देती	ह।’’
आशीष	धवन	बाजार	क 	मंदी	म	सि य	रह	और	उ ह ने	उसका	शानदार	लाभ	उठाया।	 वे	बजािमन	 ाहम	क 	इस

िट पणी	का	अनुसरण	करते	 ह:	 ‘‘असफलता	का	 मूल	कारण	यह	ह	 िक	 वे	लोग	 (िनवेशक)	 इसपर	आव यकता	 से



अिधक	 यान	देते	ह	िक	इस	समय	शेयर	बाजार	म	 या	हो	रहा	ह।’’	जब	स 	2002	म	बाजार	म	मंदी	पसरी	 ई	थी,
ऐसा	न	करने	का	िन य	करते	 ए	आशीष	धवन	ने	‘एमफिसस’	क	शेयर 	का	सौदा	िकया।	इस	कपनी	क	उनक	पास
पहले	से	ही	7	 ितशत	शेयर	थे।	60	करोड़	डॉलर	क 	इस	सॉ टवेयर	कपनी	म	स 	2001	म	325	 पए	 ित	शेयर	क
भाव	से	खरीद	क 	थी।	शेयर 	क 	दाम	बढ़कर	500	 पए	तक	चला	गया,	लेिकन	 ौ ोिगक 	बुलबुला	फट	जाने	और
कपनी	क	 ाहक 	क	कम	हो	जाने	पर	िनवेशक	डर	गए	िक	‘एमफिसस’	जैसी	मझौले	आकार	क 	कपिनयाँ	संघष	म	पड़
जाएँगी	और	शायद	खुद	को	बचा	भी	न	सक।	वष	2002-2003	म	इसक	शेयर 	का	भाव	िगरकर	50	 पए	आ	गया।
घबराने	क	बजाय	आशीष	धवन	ने	अपने	गहन	िव ेषण	और	िव ास	क	आधार	पर	कपनी	म	7	 ितशत	शेयर	और
खरीद	िलए।	उस	दौरान	इसक	शेयर 	का	भाव	िगरकर	100	 पए	से	50	 पए	तक	रह	गया	था।	उनका	तक	यह	था	िक
ित	शेयर	खाता	मू य	150	था।	कपनी	का	पी/ई.	अनुपात	ब त	कम	था,	खासतौर	से	जब	आप	नई	शु 	क 	गई	 यापार
ि या	आउटसोिसग	(बी.पी.ओ)	क 	अ थाई	हािन	को	दु त	कर	ल,	िजसक 	वजह	से	कमाई	म	कमी	आ	गई	थी।
नतीजा	यह	 आ	िक	आशीष	धवन	ने	अगले	तीन	साल	म	अपने	सम त	िनवेश	पर	4.2	गुना	पाया।	िव ेषण,	िव ास
और	साहस	क 	संयु 	श 	ऐसी	ही	होती	ह।
लगभग	पाँच	साल	बाद	बाजार	म	सुधार	से	लाभ	कमाने	का	एक	और	अवसर	आया।	वष	2008	क	आिखरी	महीन 	म

जब	अंतररा ीय	शेयर	बाजार	अपनी	गु थयाँ	सुलझा	रहा	था	मेर	िपता	ने	भारत	क	दो	बक 	क	शेयर 	क	सौदे	िकए—ये
थे	देश	का	सबसे	बड़ा	बक	‘ टट	बक	ऑफ	इिडया’	और	दूसर	नंबर	का	‘पंजाब	नेशनल	बक’।	वे	कई	वष 	से	िव ीय
े 	का	अ ययन	कर	रह	थे	और	उ ह ने	देखा	था	िक	यह	लाभदायक	ह।	पर	वे	िनवेश	क 	शु आत	नह 	कर	पा	रह	थे,
य िक	शेयर	का	मू य	ऊचा	था।	 यूयॉक	क	‘सोरोस	फड	मनेजमट’	म	 ाइवेट	इ टी	क	सह- मुख	रिव	यादव	ने	कई
साल	पहले	उ ह	इस	तक	क 	 या या	बताई	थी	 िक	भारत	 जैसे	 िवकासशील	बाजार	म	 िकस	तरह	 िव ीय	 े 	ब त
अिधक	धनरािश	का	उपाजन	कर	सकता	ह।	कारण	िक	यह	सम 	आिथक	िवकास,	उपभो ा	समृ 	और	औ ोिगक
िवकास	का	 ितिनिध व	करता	ह।	मेर	िपता	ने	चैत य	डालिमया	और	आशीष	धवन	को	इस	 े 	म	अ यंत	सफल	िनवेश
करते	देखा	था।	मेर	िपता	ने	समय	पर	िनवेश	नह 	िकया।	वे	मौका	चूक	गए	थे।	उसक	बाद	िव ीय	 े 	क	शेयर 	क
मू य	उनक	िन ंतता	क	 तर	से	ऊपर	चले	गए	थे।
वष	2008	क	आिखरी	महीन 	और	वष	2009	क 	शु आत	म	उनको	दूसरा	अवसर	िमला।	‘ टट	बक	ऑफ	इिडया’

और	‘पंजाब	नेशनल	बक’,	जो	परपरा	से	अपने	खाता	मू य	से	2	या	2.5	गुने	पर	िब 	कर	रह	थे,	अब	खाता	मू य	क
1.2	और	1.3	गुने	पर	आ	गए	थे।	अगर	कोई	इन	बक 	क	आधारभूत	त य 	पर	एक	नजर	डालता	तो	 प 	हो	जाता	िक
कोई	मसला	 नह 	 ह।	 िफर	भी	 चँ◌ूिक	आई.सी.आई.सी.आई.	 जैसे	कछ	 मुख	बक	किठनाई	म	आ	गए	 थे,	 इसिलए
िनवेशक	पूर	 े 	क	बार	म	 िचंितत	हो	गए।	शेयर	बाजार	क	सूचकांक	म	एक	साल	क	अंदर	50	 ितशत	का	सुधार
आया	 और	 बक 	 क	 शेयर 	 म	 भी	 50	 ितशत	 सुधार	 आया।	 मेर	 िपता	 ने	 कई	 बक 	 का	 िव ेषण	 िकया।	 वे
आई.सी.आई.सी.आई.	जैसे	बक 	से	दूर	रह।	ये	बक	खाता-मू य	पर	िब 	कर	रह	थे,	लेिकन	वे	इनक	फसे	कज	क
बार	म	िनशिचत	न	थे।	उ ह ने	ब त	से	छोट	बक	भी	पसंद	नह 	िकए;	 य िक	उनम	उनक	अपने	ही	तरह	क	मसले	और
जोिखम	थे।	लेिकन	‘ टट	बक	ऑफ	इिडया’	और	‘पंजाब	नेशनल	बक’	म	उ ह ने	िनवेश	िकया।	छह	महीन 	क	अंदर
िनराशा	क	बादल	छट	गए	और	इन	शेयर 	क	भाव	अपने	‘सामा य’	मू यांकन	क 	तरफ	चढ़ने	लगे।	उसक	बाद	से	‘ टट
बक	ऑफ	इिडया’	क	शेयर	2.3	गुने	और	‘पंजाब	नेशनल	बक’	क	लगभग	दो	गुने	पर	ह।	इससे	मने	यह	सबक	सीखा
िक	बाजार	च 	का	लाभ	उठाने	क	ऐसे	अवसर	िजतना	आप	सोचते	ह,	उससे	अिधक	बार	आते	ह।	आपको	ऐसे	हर
अवसर	पर	िनवेश	करने	क	िलए	लालाियत	नह 	होना	चािहए।	लेिकन	जब	मू यांकन	आकषक	हो	जाए,	उस	अवसर	क
िलए	तैयारी	करक	रख।

ाहम	और	बफ	एक	बार	और	अपनी	बात	दोहरा	सकते	ह	िक	वे	आपको	बताएँ	िक	‘मंदी	म	खरीदो,	तेजी	म	बेचो।’



बजाय	इसक	िक	‘तेजी	म	खरीदो,	मंदी	म	बेचो’	क	 लोभन	जाल	म	फसे,	जैसािक	ब त	से	िनवेशक 	क	साथ	अंततः
होता	ह।	ऐसे	िनवेशक	समुिचत	िव ेषण	नह 	करते।	वे	भेड़चाल	म	राहत	महसूस	करते	ह	या	िफर	ऐसे	होते	ह	िज ह ने
शेयर	बाजार	म	दाँव	लगाने	क	िलए	कजा	िलया	होता	ह।	वजह	जो	भी	हो,	समझदार	िनवेशक	शेयर	बाजार	क	इन	च
को	भाँप	जाते	ह	और	आधारभूत	 यापार 	पर	अपना	 यान	कि त	करते	ह।





8.

ाहम	और	बफ	क 	सीख?
जो	लोग	स ाई	का	साथ	छोड़	देते	ह,	वे	हार	जाते	ह।

—रव नाथ	टगोर

मु	झे	ऐसा	लगता	ह	िक	2010	का	वष	 वभाव	को	लेकर	आ मिचंतन	का	वष	था।	मने	देखा	िक	सब	जगह	 वृि ,
वभाव	और	च र 	क	बार	म	सबक	थे।	जाने-माने	िनवेशक	िजम	रोजस	क 	पु तक	‘ए	िग ट	ट	माई	िच न’	म	एक
सबक	हः	‘सफल	होने	का	सरलतम	उपाय	ह	उसक	यो य	होना।’	अब	तक	क 	सबसे	अिधक	कमाई	करनेवाली	िफ म
‘3	इिडय स’	का	संदेश	यह	ह	िक	हम	 े ता	क	िलए	 यास	करना	चािहए,	सफलता	अपने	आप	िमलेगी।	शतरज	क
मािहर	उ ताद	जॉश	वेजिकन	पर	िलखे	गए	एक	लेख	म	िट पणी	थी,	‘‘ वभाव	वह	ह	जो	आप	बोते	ह,	भा य	वह	ह	जो
आप	काटते	ह।’’	मने	जो	कछ	बजािमन	 ाहम	और	वॉरन	बफ	क	बार	म	पढ़ा,	ये	सब	बात	उससे	बखूबी	मेल	खाती	ह।
उनक	बार	म	पढ़ते	 ए	जो	कछ	मने	सीखा,	वह	िजतना	िनवेश	क	बार	म	था,	उतना	ही	 वभाव	या	च र 	क	बार	म

भी।	उनक	तीन	िवशेष	गुण—व तुिन ता,	सरलता	और	ऊज वता	ने	मुझ	पर	ब त	 भाव	डाला	ह।	ये	 ाहम	और	बफ
को	प रभािषत	करते	ह।	उनक 	असाधारण	सफलता	क	पीछ	यही	गुण	ह।
पहली	बात	जो	उभरकर	सामने	आई,	वह	व तुिन ता	थी।	वे	आपको	बताएँगे	िक	जो	भी	िनणय	लो,	वे	त य	आधा रत

होने	चािहए।	हम	अपने	मनोभाव 	और	अंत ान	को	त य 	से	समंिजत	करना	चािहए।	वे	जो	कछ	दूसर	कहते	ह,	उनसे
िनदिशत	नह 	होते,	ब क	अपने	 खुद	क	व तुिन 	आकलन	 से	 िनदिशत	होते	 ह।	उनम	असाधारण	आ मिव ास—
उनक 	स य	का	अ वेषण	करने	और	त ु प	एक	पूवा ह	रिहत	 ि कोण	बनाने	क 	इस	 मता	से	आता	ह।	हालाँिक
यह	आपक 	समझ	क 	बात	ह	पर	वा तिवक	जीवन	म	हम	अकसर	त य 	और	वा तिवकता 	को	नजरदाज	करक
अपने	िलए	संकट	पैदा	कर	लेते	ह।
दूसरी	चीज	िजसने	मुझे	अिभभूत	िकया,	वह	उनक 	सरलता	थी।	इस	जिटल	संसार	म	जिटलता	क	 भाव	म	आने	क

बजाय	उ ह ने	सवािधक	मह वपूण	प रवतन 	पर	 यान	कि त	िकया।	जब	हम	देखते	ह	िक	वॉरन	बफ	िकस	तरह	कछ
सरल,	िदशा-िनदश 	क	आधार	पर	बड़-बड़	दाँव	खेल	जाते	ह,	तो	यह	बात	 प 	हो	जाती	ह।	वे	अपने	हर	िनवेश	पर
इसे	िनरतर	लागू	करते	ह।	उनक 	िनजी	सरलता	भी	म त क	से	अ यव था	दूर	करने	म	मदद	करती	ह।	यह	उनक	अह
पर	 अंकश	लगा	 उ ह	असाधारण	सफलता	क	बावजूद	 िवन 	और	 िज ासु	 बनाए	 रखती	 ह।	 यह	सरलता	अ यिधक
क ीकरण	और	िवचार 	क 	 प ता	भी	 दान	करती	ह।	अवसर	आने	पर	यह	उनको	अिवलंब	िनणय	लेने	म	सहायता
करती	ह।	यह	उनक	 बंधक 	को	अनाव यक	ह त ेप	क	िबना	अपना	 यापार	बढ़ाने	का	अवसर	 दान	करती	ह।
अंितम	बात	जो	म	उनक	जीवन	से	याद	रखँूगा,	वह	उनक 	ऊज वता	ह।	 े ता	क	िलए	उनका	मनोवेग	और	िनवेश-

दशन	क	िलए	 ितब ता	उ ह	अवसर	आने	पर	अित र 	प र म	करने	को	बा य	करती	ह।	यह	उ ह	भीड़	से	अलग
चमकने	क 	श 	देती	ह।	यह	उ ह	लंबे	समय	तक	िन छल	खड़	रहने	और	अवसर	आने	पर	तेजी	से	काररवाई	करने
क 	 मता	 दान	करती	ह।	यह	उ ह	 य गत	 याग	करने	और	बदलती	दुिनया	क	अनुकल	बदलने	क 	 ेरणा	देती	ह।
इसने	उनको	कछ	उ म	 ेणी	क	 बंधक 	को	आकिषत	करने	और	कई	िदलच प	सौद 	क 	पहल	करने	म	सहायता	दी।
इन	गुण 	को	िस ांत	क	 तर	पर	समझना	ब त	आसान	ह,	लेिकन	वा तिवक	जीवन	म	इनपर	अमल	करना	काफ

मु कल	ह।	मेर	दादाजी	अकसर	हम	िहदू	पुराण 	क 	कहािनयाँ	पढ़कर	सुनाया	करते	ह।	इनम	से	एक	ने	मुझे	चिकत	कर
िदया।	महा 	िहदू	महाका य	‘महाभारत’	म	गु 	 ोणाचाय	बालक	राजकमार	युिधि र	पर	किपत	हो	गए।	वे	एक	आसान



सबक	याद	नह 	कर	सक	थे	िक	हम	हर	प र थित	म	सदा	स य	बोलना	चािहए।	पूछने	पर	युिधि र	ने	उ र	िदया	िक	वे
सबक	को	समझ	तो	गए	ह,	लेिकन	उसे	सीख	नह 	सक;	 य िक	उ ह	वा तिवक	जीवन	म	अपने	ऊपर	इसका	परी ण
करने	का	अवसर	नह 	िमला।
बजािमन	 ाहम,	वॉरन	बफ	और	असाधारण	कारनामे	करनेवाले	अ य	अनेक	लोग 	से	िमलनेवाले	सबक	ऐसे	ही	सरल

लेिकन	किठन	होते	ह।	यह	हमारा	काम	ह,	िक	उनसे	 योग	कर,	अपना	परी ण	कर	और	वा तिवक	जीवन	क	अपने
लाभ	क	िलए	उनका	इ तेमाल	कर।
जैसािक	यूनानी	दाशिनक	 लेटो	ने	कहा	ह,	‘‘पहली	और	सव म	जीत	अपने	आपको	जीतने	म	ह।’’





वॉरन	बफ	:	संि 	जीवनी

अ	मरीका	क	वॉरन	बफ	िबल	गे स	और	काल स	 लम	क	बाद	दुिनया	क	तीसर	सबसे	बड़	धना य	 य 	ह;	लेिकन
बफ	दुिनया	क	िकसी	भी	रईस	से	हर	मायने	म	अलग	ह।	‘फो स’	पि का	क	अनुसार	वॉरन	क	पास	52.4	अरब	क
संपि 	ह,	अगर	इसे	भारतीय	 पय 	म	िगना	जाए	तो	यह	रािश	2	हजार	620	अरब	 पए	क 	बनती	ह।	अपनी	संपि 	का
80	 ितशत	एक	पारमािथक	 संगठन	को	दान	 देकर	बफ	अमे रक 	इितहास	म	इतनी	बड़ी	 रािश	दान	करनेवाले	 थम
य 	बन	गए।
अमरीका	क	ओमाहा	क	ने ा का	म	30	अग त,	1930	को	जनमे	बफ	क	िपता	शेयर	बाजार	क	कारोबारी	थे।	उ ह ने

11	साल	क 	उ 	म	अपने	िपता	क	साथ	शेयर	बाजार	से	अपने	कारोबारी	जीवन	क 	शु आत	क 	और	जेबखच	का	पैसा
िनकालने	क	िलए	अखबार	भी	बेचे।	13	साल	क 	उ 	म	बफ	ने	अपना	पहला	आयकर	 रटन	दािखल	िकया।	उ ह	इस
बात	का	अफसोस	रहा	िक	पैसा	कमाने	क 	शु आत	ब त	देर	से	क ।	15	साल	क 	उ 	म	वारन	ने	अपने	हाई कल	क
एक	िम 	क	साथ	िमलकर	नाई	क 	एक	दुकान	पर	25	डॉलर	म	िपन	बॉल	मशीन	लगाकर	अ छा	पैसा	बनाया	और	इस
पैसे	से	40	एकड़	का	एक	फाम	खरीदा।	इसक	बाद	अपनी	कशा 	कारोबारी	बु 	का	भरपूर	उपयोग	करते	 ए	शेयर
म	िनवेश	शु 	िकया	और	खूब	धन	कमाया।
20	साल	क 	उ 	म	बफ	ने	कोलंिबया	िबजनेस	 कल	म	बजािमन	 ाहम	और	डिवड	डॉड	जैसे	अथशा ी	गु 	से

शेयर	बाजार	म	िनवेश	करने	क	गुर	सीखे।	वॉरन	बफ	को	ओरकल	ऑफ	ओमाहा	यानी	ओमाहा	का	सबसे	बड़ा	िनवेशक
कहा	जाता	ह।	वॉरन	ने	कई	बड़ी	अमे रक 	कपिनय 	म	सबसे	 यादा	िनवेश	कर	रखा	ह,	िजनम	कोकाकोला	और	िजलेट
जैसी	कपिनयाँ	शािमल	ह।
बफ	क 	जीवनशैली	बड़ी	सरल	ह।	वे	आज	भी	उसी	घर	म	रहते	ह,	जो	उ ह ने	50	साल	पहले	खरीदा	था।	वे	अपनी

कार	खुद	चलाते	ह,	न	तो	उनक	पास	कोई	 ाइवर	ह,	न	कोई	सुर ा	गाड।	वे	कभी	िनजी	िवमान	से	या ा	नह 	करते,
जबिक	वे	दुिनया	क 	सबसे	बड़ी	िनजी	िवमान	कपनी	क	मािलक	ह।	उनक 	कपनी	बकशायर	ह	थवे	क	 वािम व	म	63
कपिनयाँ	ह।	वे	अपने	सभी	सी.ई.ओ.	को	साल	म	कवल	एक	बार	प 	िलखते	ह,	िजसम	वे	पूर	साल	िकए	जानेवाले
काय 	क	बार	म	सुझाव	भर	देते	ह।	वे	कभी	अपने	अिधका रय 	या	कारोबा रय 	क	साथ	कोई	बैठक	नह 	करते।
वे	अपना	समय	कभी	भी	ऊचे	और	रसूखदार	लोग 	क 	होनेवाली	पािटय 	म	नह 	िबताते।	वॉरन	क	पास	न	तो	अपना

कोई	िनजी	मोबाइल	फोन	ह	न	क यूटर	या	लैपटॉप।	खाली	समय	म	वे	या	तो	अपने	िलए	पॉपकॉन	बनाकर	खाते	ह	या
टी.वी.	देखते	ह।
बफ	ने	स 	1952	म	सुसान	थॉ पसन	से	िववाह	िकया।	उनक	तीन	ब 	े ए—सुसी,	हॉवड	और	पीटर।	स 	1977	से

इस	दंपती	ने	अलग-अलग	रहना	शु 	कर	िदया	था;	हालाँिक	जुलाई	2004	म	प नी	सुसान	क 	मृ यु	तक	वे	शादीशुदा	ही
बने	रह।
स 	2006	म	अपने	76व	ज मिदन	पर	बफ	ने	60	वष य	ऐ ड	म स	से	दूसरी	शादी	कर	ली,	जो	उनक 	प नी	क

स 	1977	म	सेन	 ांिस को	चले	जाने	क	बाद	से	उनक	साथ	ही	रह	रही	थी।	िदलच प	बात	यह	ह	िक	उन	दोन 	क
मुलाकात	सुसान	बफ	ने	ही	कराई	थी।
बफ	इन	 िदन 	 टज-1	 ॉ टट	कसर	से	 त	ह।	अपनी	कपनी	बकशायर	हथवे	को	एक	प 	म	81	वष य	बफ	ने

िलखा—यह	 थित	उनक	जीवन	क	िलए	खतरनाक	नह 	ह।	शरीर	क	िकसी	अ य	िह से	म	जाँच	म	कसर	का	पता	नह
चला।	म	काफ 	अ छा	महसूस	कर	रहा	 —मानो	म	अपने	बेहतरीन	 वा यवाली	 थित	म	 ।	मेरा	ऊजा	 तर	100
फ सदी	ह।’



नई	पीढ़ी	क	युवा 	को	उनका	संदेश	ह—
िडट	काड	क 	मानिसकता	से	दूर	रह	और	अपने	आप	पर	ही	िनवेश	कर।	संपि 	ने	मनु य	का	िनमाण	नह 	िकया	ह

ब क	मनु य	ने	संपि 	ईजाद	क 	ह।	अपनी	 िजंदगी	को	िजतनी	सहजता	और	सरलता	से	जी	सको,	जीने	क 	कोिशश
करो।	अगर	आपक	पास	पैसा	ह	तो	उसे	अनाव यक	 प	से	खच	करने	क 	बजाय	उन	लोग 	पर	खच	करो,	िज ह	इसक
ज रत	ह।
दूसर	लोग	जो	कहते	ह	वह	मत	करो,	बस	उनक 	सुनो	और	वही	करो	जो	करना	आपक	अपने	िहत	म	ह,	और	उससे

दूसर	का	या	समाज	का	कोई	नुकसान	भी	नह 	होता	हो।
जाने-माने	 ांड	क	कपड़	पहनने	क 	बजाय	ऐसे	कपड़	पहनो,	जो	आपक	िलए	आरामदायक	ह ।	आप	अपनी	िजंदगी

खुद	िजओ,	दूसर 	को	अपना	मािलक	मत	बनने	दो।




बजािमन	 ाहम	:	संि 	जीवनी

ब	जािमन	 ाहम	एक	 खर	अथशा ी	और	सफल	िनवेशक	थे।	उ ह	िनवेश	का	िपतामह	भी	कहा	जाता	ह।
बजािमन	 ाहम	का	ज म	8	मई,	1894	को	लंदन	म	 आ।	जब	वे	कवल	एक	वष	क	थे,	तभी	उनका	प रवार	संयु

रा य	अमे रका	आकर	बस	गया।	यहाँ	उनक	िपता	ने	आयात	 यापार	आरभ	कर	िदया।	बचपन	म	ही	िपता	क	िनधन	क
बाद	उनक 	माँ	ने	िवषम	आिथक	प र थितय 	म	उनका	पालन-पोषण	िकया।
बजािमन	 ाहम	एक	मेधावी	छा 	थे।	उ ह ने	स 	1914	म	कोलंिबया	यूिनविसटी	से	 ातक	िकया।	इसक	बाद	उ ह

वह 	से	नौकरी	का	 ताव	िमला,	िजसे	उ ह ने	ठकरा	िदया	और	‘वाल	 ीट’	पर	शेयर	माकट	क 	एक	कपनी	क	साथ
जुड़	गए।	25	वष	क 	आयु	म	वे	उस	कपनी	क	पाटनर	बन	गए	और	उनक 	तन वाह	5,00,000	डॉलर	 ितवष	हो	गई।
स 	1926	म	उ ह ने	एक	िनवेश	कपनी	क 	शु आत	क 	और	रात	क 	पाली	म	कोलंिबया	यूिनविसटी	म	अथशा

िवषय	पढ़ाने	लगे।	वे	स 	1956	तक	यहाँ	रह।	स 	1929	म	आिथक	मंदी	क	दौर	म	जब	शेयर	बाजार	धराशायी	 आ,
ाहम	को	जोरदार	झटका	लगा।	तब	उनक 	प नी	को	एक	डांस	टीचर	क 	नौकरी	करनी	पड़ी।	स 	1934	म	 ाहम	और
डिवड	डाड	 ने	 ‘िस यू रटी	 एनेलेिसस’	नामक	 पु तक	 िलखी,	जो	आज	भी	ब त	 िबकती	 ह।	स 	1949	म	 ाहम	 ने
‘इटिलजट	इनवे टर’	नामक	पु तक	क 	रचना	क ,	 िजसे	 िनवेश	क 	बाइबल	कहा	जाता	ह।	82	वष	क 	आयु	म	21
िसतंबर,	1976	को	िनवेश	क	इस	िपतामह	का	िनधन	हो	गया।
बजािमन	 ाहम	को	 वै यू	 इनवे टग	का	 जनक	कहा	 जाता	 ह।	अपनी	 पु तक	 ‘द	 इटिलजट	 इनवे टर’	 म	 उ ह ने

िडफिसव	 टॉक	को	पहचानने	क	गुर	बताए	ह।	इसक	िलए	उ ह ने	7	मापदंड	िनधा रत	िकए—
•	कपनी	का	आकार	पया 	हो।	तकसंगत	अनुमान	ह	िक	छोटी	कपनी	क 	आय	बड़ी	कपनी	क	मुकाबले	अ थर	रहगी।
बड़ी	कपनी	म	िनवेश	कम	जोिखम	भरा	काम	ह।
•	िव ीय	 थित	मजबूत	हो।	दो	अनुपात 	क	उपयोग	से	कपनी	क 	आिथक	 थित	का	पता	लगाया	जा	सकता	ह।	करट
रशो	(करट	एसे स/	करट	लायिबिलटीज)	2	से	अिधक	होना	चािहए	तथा	लंबी	अविध	का	उधार	विकग	किपटल	से
यादा	न	हो।
•	शु 	लाभ	म	 थरता	आव यक	ह।	गत	10	वष 	म	कपनी	 ारा	िनरतर	लाभ	कमाना	ज री	ह।
•	िडिवडड	 रकॉड	उ म	हो।	कपनी	 ारा	िनयिमत	 प	से	शेयरधारक 	को	लाभांश	देना	भी	िडफिसव	 टॉक	क 	पहचान
ह।
•	वािषक	आय	म	 पया 	 बढ़त	 हो।	 तीन	 साल	क	औसत	का	 उपयोग	करते	 ए	 गत	 10	 वष 	 म	 ित	 शेयर	आय
(ई.पी.एस.)	म	1/3	क 	बढ़त	होनी	चािहए।
•	पी.ई.	अनुपात	अ यिधक	न	हो।	पी.ई.	अनुपात	15	से	 यादा	नह 	होना	चािहए।	ऐसा	करने	से	‘ओवरपे’	क 	गलती	से
बचा	जा	सकता	ह।
•	 ाइस	ट	बुक	वै यू	उिचत	हो।	यह	अनुपाज	1.5	से	कम	होना	चािहए।	बजािमन	 ाहम	ने	यहाँ	कछ	छट	दी	ह।	यिद
पी.ई.	अनुपात	कम	हो	तो	 ाइस	ट	बुक	वै यू	अनुपात	थोड़ा	अिधक	भी	हो	सकता	ह।
िडफिसव	 टॉक	होने	क	लए	इन	7	म	से	6	मापदंड	पूर	करना	ज री	ह।	हालाँिक	बजािमन	 ाहम	क	ये	7	मापदंड

िडफिसव	 टॉक	पहचानने	क	 िलए	हर	 शेयर	बाजार	म	 ासंिगक	ह,	 िकतु	भारतीय	 शेयर	बाजार 	क	 तेजी	 से	बदलते
व प	तथा	वै यूएशन	को	 यान	म	रखते	 ए	इस	 परखा	का	शु 	तथा	समुिचत	 योग	किठन	ह।	िफर	भी	इस	नए
प रवेश	म	कछ	भारतीय	कपिनयाँ	िडफिसव	 टॉक	कहलाने	क	काफ 	िनकट	ह।
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